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Algunos Aspectos del Financiamiento Industrial en América latina &

Hugh H. Schwartz
Seccidn de Economia Industrial e Infraestructura
Divisidén de Estudios Generales
Divisidén de Desarrollo Econdmico y Social
Banco Interamericano de Desarrollo

I. Pese a la importancia que se ha atribuido a la industrializacidn en

América latina, es sorprendente cudn poco andlisis se ha hecho de

su financiamiento en la regidn. No existe ningin libro o articulo

importante sobre el tema, 1/ e incluso la informacidén bésica necesa-

rig para un estudio de esa naturaleza no suele figurar en las publi-

caciones relacionadas con las finanzas o la industria.

Tal desatencifén al tema del financiamiento industrial hace que nos
preguntemos si esto se debe a que: 1) no ha habido ningin "estran-
gulamiento financiero" importante en la industria latinoamerican
hasta la fecha; 2) los problemas han sido de financiamiento general
que han afectado a otros sectores tanto o mds que al industrial; &
3) los problemas especiales han sido recogidos en la literatura den-
tro de cuestiones tales como el financiamiento de pequeflas y medig-

nas empresas. Aunque la falta de estudlios sobre el financiamiento

& E1 Sr. Dino Siervo colabord en la preparacidén de este informe.
Los Sres. Simbn Teitel, John Elac, Jorge Espinosa y Ernesto
Newberry del BID y Thomas Hutcheson del Banco Mundial hicieron
observaciones muy Gtiles sobre una versidn preliminar.

1/ EL tnico estudio amplio de este tema es el informe preparado

- para el Banco Interamericano de Desarrollo entre finales de 1969
y principios de 1970 (Banco Interamericano de Desarrollo, Andli-
sis de la posible constitucidn de una corporacidn financiers re-
gional para la expansidn de la empresa industrial latinoamericana,
Washington, D.C., 1970).
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industrial haya quizé significado algunos costos en el pasado, exis~

ten motivos para creer que tal omisién planteard en el futuro cre-

cientes dificultades para la adopcidén de decisiones eficaces. Entre

estas razones figuran: 1) el énfasis cada vez mayor en que las in- o
dustrias de América Latina pertenezcan a latinoamericanos; 2) la

tendencia cada vez mis acentuada de la industria latinoamericana a

orientarse hacia los mercados de exportacidn, 3) el fluctuante mer-

cado crediticio internacional (actualmente restringido) y 4) 1la

tendencia a aumentar la prioridad relativa otorgada a la agricultu-

ra g la luz de la actual crisis de alimentos.

Precisar la naturaleza de los problemas de financiamiento industrial
en general results muy dificil. La msyor parte de lg informacién
disponible se refiere a la oferta real o probable de fondos, asi
como al uso de los mismos; en tanto que se hace caso omiso de la
curva de demanda del financiamiento industrial, salvo referencias
superficiales a cambios importantes que son ficiles de observar. i/
Como consecuencia, gran parte del andlisis de estos problemas se
basa mucho en analogias: analogia con otro pails o con otro periodo

en el mismo pais, aunque por lo general sin prestar atencidn a si

1/ La demanda sblo se estudia con detenimiento al nivel mis agrega-

~  do, como sucede en los estudios sobre la "demanda de dinero".
La preparacidén de una curva de demanda para las distintas clases
de financiacidén industrial requeriria datos de la demanda de los
diversos tipos de fondos a diferentes precios; esta clase de da-
tos casi no existe, asi como tampoco existen datos fidedignos
del tipo de interés al cual hay equilibrio entre la demanda y
la oferta.
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determinadas diferencias en las ecuaciones de oferta y demanda del

otro pais o del otro periodo conducirian a esperar, y en qué medida,

resultados distintos (incluso a largo plazo) en relacidn con el
volimen y origen de los fondos y con las condiciones en que se

facilitan.

Tampbco se ha tratado de determinar la curva de oferta de los di-
versos componentes del financiamiento; en su lugar, lo que se sue-
le hacer es simplemente discutir en secuencia, resumiendo después,
los distintos factores de la oferta que han intervenido en el nivel
logrando en el mercado por un grupo de mepresas. Este enfoque,
sumado a ls tendencia a hacer caso omiso del andlisis de la demanda,
recuerda la opinidén de algunos estadisticos en el pasado de que
"las cifras hablan por si mismas". Sin embafgo, la informacidn
acerca de los coeficientes de shorro, del volumen de crédito indus-
trial vigente y del porcentaje de financiamiento industrial por de-
terminadas fuentes internas o externas no es significativa por si
misma, pues no encierra ninguna implicacidn sobre la conveniencis

o inconveniencia econfmica de la situacidn documentada, ni puede
analizarse adecuadamente refiriéndola a un sblo factor que por ser

bien conocido no es necesariamente el dnico relevante.

Mds aln, una mejor informacidn es Gtil solamente si se cuenta con
una forma significativa de vincular los datos, Ciertamente, hasta
que dispongamos de un marco adecuado para examinar las repercusiones

econdmicas de la evolucidn del financiamiento industrial no es
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probable que pidamos siquiera algunos de los datos més pertinentes.
Los datos sobre la tasa de ahorro e inversién de un pais deben su-
plementarse, primero, con una explicacidén de porqué ciertas condi-
ciones podria implicar que niveles mds altos (o mds bajos) serian eco~-
némicamente deseables, ¥y , segundo, con una explicacibn del grado
en que los intermediarios financieros del pais pueden encauzar el
ahorro hacia sectores deficitarios, junto con un estimado de los
costos adiclonales debidos a ineficiencias de la estructura finan-
ciera nacional. Resulta casi in(til sostener que esa estructura

es lneficiente, como se afirma a menudo, si no se hace ninguna ten-
tativa para establecer el costo de tal ineficiencia (cosa dque no se
hace casi nunca), y en especial si -como sucede a menudo- el juicio
del observador sobre la eficiencia de una estructura financiera

estd formado en gran parte por comparacibén con la que existe en otra
colectividad, cuyas circunstancias pueden ser tan distintas en muchos
aspectos esenciagles que hagan que la estructura financiera apropiada

sea totalmente diferente de la gue hay en el pals que se examina.

Algo andlogo sucede con las fuentes y usos de fondos. EL hecho de que
el porcentaje relativo de dinero procedente de las diversas fuentes va-
rie de un pails a otro, de un periodo a otro y de una industria a
a otra, no es tan importante como las causas de esas diferencias;

la observacién de los elementos basicos de la oferta y la demanda
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en los mercados pertinentes puede proporcionar la base para introducir
ajustes de tipo y grado mis econdmicamente justificado en la politics
o puede tener como resultado la conclusién de que la aberracidn aparen-
te es temporal, o incluso conveniente. $Si todos estos puntos son cier-

tos, el andlisis de financiamiento industrial apenas se ha comenzado.

El Financiamiento Industrial y el Nivel de Actividad Industrial

A, Problemas Relgcionados con la Disponibilidad de Fondos para la

Industria

1. Volumen de Financiacibn Disponible pars ls Industria

El estudio del volumen de financiacibn disponible para la industria
debe iniciarse considerando lo que constituye un nivel adecuado.
¢Qué es un nivel adecuado, y como se juzga la "idoneidad"? Aunque
no puede determinarse por completo sin referirse a las condiciones
en que estén disponibles los fondocs (véase la Seccién II B), la
nocibén de 1o que constituye un volumen de fondos destinados a la in-
dustria adecuado para estimular el desarrollo nacional que se busca
debe empezarse por un andlisis de los agregados del ingreso nacional

e incluir factores que tienen un caricter tan politico como econdmico.

Para comenzar, esa porcién del producto interno bruto (PIB) gque no se
consume, se ahorra, y este ahorro ilnterno, junto con los recursos
obtenidos del exterior, conducen con la ayuda de los intermediarios

financieros, a un nivel particular de inversiones globales y de
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inversiones industriales. }/ El promedio de la tasa de ahorro‘es
para los paises latinoamericanos mis ricos mayor que para los mis
pobres, pero el comportamiento preciso del ahorro de la regidn toda-
via no se comprende bien, ni es probable que llegue a comprenderse
mejor hasta que no se disponga de datos sobre ahorro mucho mejores
que los que existen hoy. Sin embargo, en general parece que la tasa
de ahorro interno aumenta al mismo ritmo que: 1) la relacidn expor-
taciones/PIB; 2) la tasa de incremento del PIB, y 3) quizés el tipo
real de interés o la facilidad de acceso a otros posibles instrumen-
tos de ahorro que protegen contra la inflacidn. g/ Ademds, el volu-
men de ahorro varia segln la distribucidn de los ingresos y la asig-
nacién de inversiones en perfodos anteriores. Varios estudios indi-
can que el ahorro interno puede ser inversamente proporcional a las
importaciones de capital, lo cual si es cierto, merece especial aten-
cibn, dada la importancia de las importaciones de capital para inver-

siones industriales y, al mismo tiempo, de las quejas mis o menos

i/ También es posible que un sistema eficiente de intermediarios fi-
nancieros pueda aumentar la proposicién del PIB que se ahorre.

2/ En un artfculo resumiendo la literatura sobre el ahorro en los

T paises en desarrollo, Mikesell y Zinser sacan simplemente la
conclusidn de que "el agregado ghorro es funcién de una serie de
variables interdependientes, que Jjunto con la propensibn a aho-
rrar determinan el rumbo del desarrollo econémico”. Raymond F.
Mikesell y James E. Zinser, "The Natureof the Savings Function
in Developing Countries: A Survey of the Theoretical and Empirical
Literature", The Journal of Economic Iiterature, Tomo XI, No. 1,
marzo de 1973, pags. 1 a 26, Esto significa que todavia estamos
muy lejos de comprender el efecto de los shorros en los paises
en desarrollo. Existe una versibn ampliada de este documento en
espafiol, con el titulo lLa Naturaleza de la Funcién Ahorro en los
Paises en Desarrollo, Centro de Estudios Monetarios Latinoameri-
canos, Ciudad de M&xico, 197k.
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regulares pgr las dificultades para obtener acceso al capiﬁal de
trabajo, del cual una porcidn sustancial se usa con fines a los cua-
les poco del capital extranjero estéd disponible. Sin embargo, pueden
presentarse argumentos sobre los motivos de que tal volumen de aho-
rro e inversiones sean excesivamente pequefios, en vists de las posi-
bilidades que ofrece la economfa. A cualquiera Jjustificacidn extric-
tamente econdmica para incrementar el ahorro y las inversiones, se le
pueden afladir, por supuesto, las fuerzas gque nacen de objetivos po-

liticos relativos al desarrollo econémico.

Por lo tanto, la pregunta sobre cuil es el volumen adecuado de fon-
dos para la industria no es ficil de responder. Si el efecto de su-
mar la demands de financiacidn industrial que engendra la politica
oficial a la demanda que originan las fuerzas bésicas del mercado

es elevar el precio de los bienes de inversién a un nivel relativa-
mente mis alto que en el mercado mundial, en el contexto de un deter-
minado marco politico el citado volumen podria, en ciertas circuns-
tancias, parecer inadecuado. Tal aumento en los precios de los bie-
nes de inversién de un pals determinado significaria un nivel inade-
cuado de financiamiento industrial, como seris, por ejemplo, si virtual-
mente todos los bienes de inversidn se importaran y el gobierno apo-
yara sus politicas alentando mds inversiones industriales al no au-
mentar el nivel relativo de impuestos a las importaciones de bienes
de inversidén industrial. En los paises en los cuales la proteccibn

a la industrializacidn sustitutiva de importaciones de bienes de
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capital es impértante, el andlisis es atn mds complejo; si existie-
ra la fuerte presuncidén de que el nivel del financiamiento industrial
es adecuado si los precios de los bienes de inversién declinan hacia
niveles mundiales pese a la existencia de la politica de proteccidn
de bienes de capital. (Esta tendencia en los precios de bienes de
inversibn puede observarse actualmente en varios paises latinoameri-
canos.) Infortunadamente, es més dificil ofrecer conclusiones sobre
lo adecuado del financiamiento industrial en situaciones que se ca-
racterizan por los aumentos en los precios de bienes de inversidn a
niveles superiores a los niveles mundiales si los paises afectados
tienen un monto significativo de protegida industrializacién en bie-

nes de capital sustituidores de importaciones.

Por lo tanto, icomo podriamos determinar lo que constituye el nivel
adecuado? Primero, podemos tener en cuenta los objetivos politicos

y sus reflejos en la estructura de los precios relativos. Segundo,
podemos observar la tendencia de la proporcién de ahorro e inversio-
nes en el PIB, de la proporcidén de ese ahorro que genera la comunidad
mercantil y de los acontecimientos en el campo de las actividades de

los intermediarios financieros. 1/

Los datos del Cuadro 1 implican que el volumen general de fondos pa-
ra industrias fue probablemente adecuado en el Brasil, la Argentina,

México, Venezuela y Colombia durante 1970-72, y mucho menos que

i/ En general, cuanto mayor es la participacién del ahorro en el PIB
y mayor la proporcién de ese ahorro gue genera la comunidad mer-
cantil, mejores posibilidades tiene la financiaciacidn industrial.
Desde luego, cuanto mds eficaz sea el sistema de intermediarios
de un pafs, menos dependerd la financiacién citada del ahorro ge-
nerado por los empresarios privados.
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Cuadro 1

Factores que Contribuyen a Determinar la Tdoneidad del Financiamiento Industrial

Criterios basados en la comparacién del trienio més reciente para el gue se dispone de datos con el trienio anterior,
en la mayoria de casos, 1970-1972 y 1967-69)

Ahorroy

Intermediarios Financieros

Inversiones3/

ortancia Relativa

Prioridad Nacional - Como % del Financiamiento
Asignada a la Indus-  Tagg de Exp% sién Como % del Fuentes Nivel de Industrial del " % de las Inv, % de las Inv. Precio Relativo de I
tria Durante Periodo  Industrial PIB Mercantiles Servicios Sistema Bancario _/ en el PIB en Maguinaria Bienes de Inversidén
Alta 6,4 Mod. alto y Bajo Buenos Moderada pero Creciente Estable Decreciente
(Ligero descenso) crec. ligera. decreciente ligeramente
Alta 12,1 Moderadamente n.d. Buenos Moderada pero Creciente Estable Decrec, ligeramente
(Estable) alta creciente moderada
Moderada 6,2 Bajo y dec. Probablemente Regular- Moderadamente alta Decreciente d.i. Crec. ligeramente
(Ligero ascenso) ligera. decreciendo bueno ligeramente .
Moderada 8,7 Mod. ¥y n.d. Regular- Baja y decr. Creciente Estable Estable
(Ligero ascenso) creciente bueno ligeramente
. ligera.
Moderada 6,8 Moderado ¥y  Probablemente Muy buenas: Moderada y estable Estable Estable Estable
(Descenso) estable estable
Moderamente 9,1 Bajo pero n.d. Deficientes Alta y creciente Decreciente Algo menor Estable
alta (Répido ascenso) creciente :
ligera. }
Moderada 9,9 Alto y Alto y Regular © Muy alta'y estable Estable Creciente Creciente
(Répido ascenso) ligeramente creciente
creciente ligera.

Fuentes: 1.

Notas: n.d.

d.i.

Véase
Véase

Célculos basados en los planes nacionales de desarrollo y otros documentos oficiales recientes,
Banco Interamericano de Desarrollo, "Progreso Econémico y Social en América Latina", Informe Anual de 1973 (Washington, 1974), pdg. 20.

Véase
Véase

No disponible.

Datos incompletos.

el Cuadro 1A del Apéndice.
el Cuadro 3A del Apéndice.
el Cuadro 2A del Apéndice.
el Cuadro 4 del Apéndice.
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adecuado en Chiie, con indicios "de mezcla" en el Perdi. Por éjem-
plo, en Brasil la gran prioridad atribuida a la industria y el répi-
do ritmo de expansidn del sector no han hecho que subieran los pre-
cios de los bienes de inversidn en relacidn con los niveles de pre-
cios de otros sectores (o con los precios de tales biénes en otros
paises), en parte porque el crédito habilitado para ese sector se

ha ampliado & un ritmo que permite absorber la tasa algo mayor del 12%
del incremento de las industrias manufactureras durante los Gltimos afios y
en parte porque hay actividades de bienes de capital en las cuales

el Brasil empieza a acusar ventaja comparativa. En cambio, en Chile
no hubo indicadores claramente favorables, aunque hay que reconocer
que la ligera alza de los precios relativos de los bienes de inver-
sibn no fue debida probablemente a problemss peculiares del financia-
miento de industrias tanto como g dificultades generalizadas en ls

economia, que plantearon graves problemas de balanza de pagos.

El Cuadro 2, preparado con datos mis limitados de un mayor nimero

de naciones latinoamericanas, indica que mientras la relacibn inver-
ciones/PIB tendid a aumentar en los paises de la regién, apenas va-
rié la proporcién de los préstamos otorgados a la industria en la
mayoria de los paises. Ademis, el incremento de los préstamos in-
dustriales fue menos répido que el ritmo de expansibn del sector

en nueve paises y mis rédpido en cinco Unicamente.

2. Nacionalidad del Ahorro y las Inversiones en América Iatina

El acceso a las inversiones extranjeras, y mis ampliamente,la obten-

cibén de fondos del exterir, ha preocupado e interesado a los paises
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Cuadro 2

Tendencias del Ahorro, las Inversiones y los Préstamos Industriales

Las evaluaciones se basan en comparaciones de los dos trienios més
recientes para los que se dispone de datos, 1970-72 y 1967-69

Nimero de paises latinoamericanos en que

Los Préstamos Ia Col. 3 Dividida
El Ahorro Interno ILas Inversiones Ind. Como % de por la Partic. de
Tendencis Como % del PNB Como % del PNB los Prést. Tot. lg Ind. en el PIB
. Aumentd mds del
15% 2 3 . 2 2
Aumentd del 3%
al 15% 9 3 > 3
Permanecid esen-
cialmente
invariable 1 6 3 3
Disminuyd del
3% al 15% 3 b 3 5
Disminuyd més
del 15% 3 2 L L
Se carece de datos
para trienio
reciente 2 2 3 3

Fuentes: Cuadros 1, 2 y 3 del Apéndice.

latinoamericanos desde hace mucho. ILa importancia relativa de la
financiacibn extranjera en comparacibdn con la interns ha variado mu-
chisimo entre los paises del &rea y ha tendido a declinar en el curso

del siglo veinte pero en los Gltimos afios se ha producido una cierta
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reversibén, por lo menos hasta fines de 1972, E/ aungue esto puede
haberse invertido en 1973-7h. En todo caso el sector industrial se

ha visto relativamente favorecido por la inversidn extranjera.

Sin embargo, no resulta ficil documentar las tendencias en la finan-

clacidn industrial. Para empezar, nc existen datos sobre la com-
0] s 7/ . s ' g

posicidn de las inversiones por sectores en muchos paises. Segundo,

no se dispone con facilidad de un desglose completo por sectores de

determinadas categorias de fondos extranjeros (en el caso de algunas

fuentes importantes, como los créditos de proveedo-

res y los préstamos de euroddlares, nunca se conocerdn del todo). 2/

No obstante, pudieran servir de ayuda algunos indicadores parciales
de los fondos extranjeros de gue puede disponer la industria latino-
americana. En el Cuadro 3 se resumen las tendencias recientes de

algunas de estas categorias, a saber: 1) el total de capital piblico

i/ En 1970-72, el procentaje de inversidén procedente de ahorros in-
ternos descendid en once de los diecisiete paises para los que
ha sido ficil obtener datos y permanecid casi igual en un pais.
(Véanse los cuadros 1A y 1B del Apéndice. Véanse también los cua-
dros de los apéndices 5A y SB sobre financiamiento total proceden-
te de los palses miembros de la OCED.)

g/ Esto obedece a la faltas de disponibilidad de datos sobre créditos
no garantizados de proveedores. Como se indica en el cuadro del
Apéndice 8,los créditos a la industria que estdn garantizados por
el pais de la empresa otorgante, se identifican por sector y ta-
les créditos a la industria han estado aumentando en los Gltimos
afics.
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y privado procedente de los palses de la OCDE que ha llegado a todos
los sectores en América Latina; 2) el volumen de préstamos privados
concedidos directamente a las industrias latinoamericanas; 3) la
ayuda multilateral recibida por las industrias latinoamericanas; 4)
la ayuda bilateral recibida por las industrias latinocamericanas; 5)
los préstamos concedidos por los bancos privados a las industrias
latinoamericanas; 6) las inversiones de cartera en todos los secto-
res, v 7) los créditos de proveedores otorgados a todos los secto-
res. %/ Ademds, se seflala la tendencia en la proporcidén de fondos
procedentes de fuera de América Iatina que se destina a financiar

las operaciones de sociedad propiedad de extranjeros en la region.

}/ Tanto si el sector industrial recibe un porcentaje de los crédi-
tos de proveedores mayor que la elevada proporcidn que existe de
inversiones directas extranjeras como si no, es evidente que una
mayor proporcidn del valor de la inversidn industrial que de la
inversidn en general tiene acceso a esos créditos de proveedor.
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Cuadro 3

Tendencias de Financiamiento Extranjero de las Industrias en América Latina

Criterios basados en la compracidén del trienio més reciente para el que se
dispone de datos con el trienio anterior; en la mayoria de los casos,

Inversiones Privadas Directas en la

Categoria de Financiacidn

1970-72 y 1967-69

Tendencia en América Lating

Industria 2,P
Préstamos Multilaterales a la Indus~

tria 3

Préstamos Bilaterales a la Industria 3,C
Préstamos de Bancos Extranjeros Privados

a la Industria L
Inversiones de cartera (todos los secto-

Creciente

Creciente
Relativamente estable

Creciente

res)S Muy creciente
Créditos de proveedores (todos los secto-

res) 6 ‘ Creciente
Créditos de proveedores a la industria Creciente
Fondos recibidos del exterior por las

sociedades propiedad de extranjeros

(proporcién de todas las fuentes) 7,€ Decreciente

Fuentes: 1.

—~N O\ WD

Notas: a.

Véanse los Cuadros 1A y 5A del Apéndice.
Véanse los Cuadros 6A, 6B y 6C del Apéndice.

Véase
Véase
Véase
Véase
Véase

el Cuadro 7 del Apéndice.
el Cuadro 8 del Apéndice.
el Cuadro 9 del Apéndice.
el Cuadro 10 del Apéndice.
Cuadro 4 del texto.

Se refiere tnicamente a todos los fondos plhblicos y privados
procedentes de los paises de la OCDE.
Basado principalmente en datos de Estados Unidos, Japdn y

Reino Unido.

Basado principalmente en datos de Estados Unidos y Japdn.
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Del examen del Cuadro 3 resulta evidente que las industrias latino-
americanas continuan recibiendo considerables fondos del extranjero,
pero debemos hacer algunas advertencias. Primero, en aproximadamente
seis paises latinoamericanos, el financiamiento externo disponible
a todos los sectores estuvo disminuyendo como porcentaje del PNB,

ain antes de la crisis del petrdleo de 1973-Th, y ahora el nimero de
paises afectados por la disminucidn de fondos externos es sin duds
mayor ashora. Una parte considerable de la financiacidn de sectores
distintos del industrial ha ido tradicionalmente al "capital general
en obras sociales" o infraestructura que es esencial para éstablecer
o ampliar muchas actividades manufactureras. En la actualidad, en
los paises con reducido acceso a fondos externos, la infraestructura
(y otros sectores) tienen que competir mds intensamente con la indus-
tria para reciblr recursos filnancieros internos. Segundo, parece

que las inversiones de cartera y los préstamos en euroddlares a la
industria, que aumentaron dramdticamente en 1971-73 (véase Cuadro
Apéndice 9), disminuyeron en 19Tk y no hay motivos esperar gque esta
tendencia cambie mucho de signo en los afios préximos. Tercero, las
sociedades extranjeras obtienen una mayor proporcidn de su financia=-

miento de los paises en que estédn situadas. 1/

l/ Esta conclusién se basa principalmente en los datos de Estados

T Unidos (véase el Cuadro 4) y en observaciones mis resumidas de
las empresas japonesas que actlan en ultramar. Parece que las
empresas propiedad de britdnicos han recibido mis fondos de sus
sedes en 1969-70, pero se carece de datos para establecer una
generalizacidn fidedigna de las tendencias recientes. '"Overseas
Owned United Kingdom Companies and Their Finance", Economic Trend,
agosto de 1973; W.B. Reddaway, "Effects of U.K. Direct Investments
Overseas" (Cambridge, 1968).
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Sin embargo, existen otros factores que pudieran tender a modificar

las perspectivas del financiamiento extranjero. En primer lugam el
financiamiento de un pais latinocamericano con recursos de otro pals
latinoamericano ha revestido muy poca ilmportancia hasta ahora. Ya ha
empezado a modificarse como consecuenciag del incremento de las exporta-
clones entre paises de la regidén, con la correspondiente expansidén del

financiamiento intrarregional de las exportaciones.
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Table L

Fuentes de Fondos de las Filiales Mahufactureras de Empresas Norteamericanas
en América Latina, 1960-1968 1/

Porcentaje Procedente de Cada Fuente

1968 1967 1066 1964 1963 1962 1961 1960

Ingresos netos 28.3 27.7 34.1 27.3 30.5 32.8 31.0 26.1
Depreciacidn 19,5 29,0 21.2 17.2 19.0 18.0 18.3 12.3
Otros fondeos obte-

nidos en la

América Latina 38.9 34.1 26.0 Lo0.6 26.6 24.3 35.8 kL2.5

Fondos procedentes 2/
de Estados Unidos 12.5 13.2 15.9 14.8 24,0 2k.9 15.0 19.2

Otras fuentes y re-
ajustes 0.8 -hk.0 2.7 - - - - -

Todas las fuentes 100.0 100.0 100.0- 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuentes: 1967-68: David R. Belli, "Sources and Uses of Funds fo Foreign
Affiliates of U.S. Firms, 1967-68", Survey of Current Business,
noviembre 1970; 1966: U.S. Dept. of Commerce, U.S. Direct Invest-
ments Abroad, 1966, Parte ITa, pig. 14; 1960-64: Organization of
American States, External Financing for Latin American Develop-
ment (Baltimore, 1971), pdg. (4, citando Survey of Current Business,
noviembre 1965.

Notas: }/ Se espera disponer de los datos de 1969-1972 para enero de 1975.

2/ Los datos de 1966 también se han publicado desagregados. E1
porcentaje de fondos que las filiales manufactureras de empre-
sas americanas obtuvieron en Estados Unidos oscild entre el
62,1% para la maquinaria no eléctrica y el 7,3% para los pro-
ductos alimenticios. ILa variacidn también fue considerable
de un pafs a otro, yendo de -27% en Argentina y O en Uruguay
a 39,1% en Centroamerica, 32,0% en Panami y 24,7% en Chile y
México.
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Pero revistidé mds importancia la reciente aparicidén de fondos inverti
bles en Venezuela y los demds palses de la regidn con excedentes de
petréleo. En el futuro (o pér lo menos en el futuro inmediato), una
proporcidn creciente de los fondos extranjeros que reciben las distin-
tas naciones latinocamericanas tendri probablemente su origen en otros
palses de la misma regibn. Aparte de esto, existen algunos factores
que quiz4 tiendan a desalentar el componente creciente de inversiones

directas en la financiacidn procedente del exterior.

Ia tasa de rendimiento de las inversiones en industrias latinocamerica-
nas quizd esté disminuyendo en comparacidn con la de otras zonas del
munto, sobre todo en aquellas regiones de donde tradicionalmente procede
el dinero. ;/ Ademds, clertas leyes recientes sobre inversiones, aungue
promulgadas dentro de arreglos para el desarrollo que tendfan a incremen-
tar la demanda de inversiones industriales y las utilidades de los par-
ticipantes extranjeros a corto plazo, quizd restrinjan a la larga la
lucratividad del capital invertido por extranjeros. Desde luego, es
posible que cualquier contraccidn de las inversiones extranjeras direc-

tas quede compensada por un aumento del crédtio de proveedores (o de las

i/ En 1966, las utilidades de las filiales manufactureras de empresas
americanas eran, antes y después de pagar impuestos, mayores que
el promedio correspondiente a otras zonas del mundo. Sin embargo,
para 1970 la cifra bajé a 7,6% v 4,3% en América Latina, mientras
que aumentd a 9,2% y 5,1% respectivamente para el conjunto del mun-
do. Survey of Current Business, mayo de 1974, Tomo 54, Nimero 5,
Parte I, "U.S. Multinational Companies: Profitability, Financial
Leverage, and Effective Income Tax Rates", pig. 30.
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inversiones de cartera) en el sector privado y de los préstamos multi-
laterales en el sector piblico o que, como otra posible alternativa,
algunos de los reglamentos sobre las inversiones externas sean objeto

de una nueva interpretacién o hasta modificados. 1/

3. Datos Sobre Fuentes de Fondos: El Microenfoque del Andlisis

del Financiamiento Industrial

La Gnica forma de abordar de verdad el tema del financiamiento indus-
trial es examinando los datos acerca de las fuentes y usos de los fondos
mediante muestras que representan las empresas manufactureras de cada
pais. Sin embargo, incluso tales datos tienen que estudiarse con suma
precaucidn, a causa de cinco motivos por lo menos. Primero, algunas
empresas llevan mds de un juego de libros, y el posible sesgo que este
hecho crea es indudablemente mis acentuado para algunas clases de asien-
tos que para otras. Segundo, muchas pequeflas empresas tienen conocimien-
tos limitados de las técnicas de contabilidad. Tercero, los datos so-
bre fuentes de fondos corresponden cési exclusivamente a socledades de
capital, lo que significa que en los paises mds pequefios no se conside-
ran datos que reflejan una parte importante del valor agrega-~

do en el sector. Cuarto, las comparaciones significativas entre los

l/ AGn en la ausencia de nuevas lnterpretaciones o mod1f1cac1ones, nue-
vas inversiones externas pueden reemplazar a las viejas, aln en pal-
ses en los que el tratamiento de inversiones extranjeras estd rela~
tivamente menos favorecido si las 4reas designadas para posible in-
versidn ofrecen perspectivas especialmente favorables y el gobierno
es estable. Por ejemplo, véase Jonathan Kandell, "Perd Attracts
0il Money Dispute Socialist Policies", New York Times, 26 de octubre
de 197k, pég. 41, U8,
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paises son traiéioneras y sumamente dificiles, en vista de: a) las di-
ferencias entre paises de los precios relativos de varias categorias
importantes de bienes, b) la distinta composicidn de la estructurs in-
dustrial de los paises, pues la proporcidn del sector formada por acti-
vidades que suelen depender més del financiamiento externo es mayor en
unos pafses que en otros, y c) las diferencias en la capacidad de los
mérgenes de depreciacidn para cubrir los costos de renovacidn, y en la
cronologia de los mirgenes especiales de revaloracibn del activo para
correglr este problema. Quinto, es simplemente imposible analizar el
significado que tienen las diferencias en la proporcidn de las distin-
tas fuentes internas y externas de fondos sin referirse a la situascibn
relativa de la posible oferta de cada fuente para financiamiento indus-
trial y a la demanda de financiamiento industrial en cada uno de los
palses que se compara. Ademis, existe otra cuestidn que debe tenerse
presente al efectuar comparaciones internacionales sobre la financia-
cidn externa, y en particular sobre la financiacidn externa con fondos
procedentes de fuentes extranjeras, que es la disponibilidad de bienes
de produccién o intermedios de rabricacibn nacional del tipo para el

que se busca Tinanciamiento industrial.

Inafortunadamente, los datos sobre fuentes y usos de fondos en América
Latina son escasisimos. ELl Departamento de Comercio de Estados Unidos
reune tal informacidn para las sociedades norteamericanas, y ya se ha
aludido a ella en el Cuadro 4. Dentro de cada uno de los pafses lati-
noamericanos, sblo se dlspone de informacidn reciente sobre el Brazil,

Colombia, Nicaragua y Argentina. Nunca se ha hecho una compilacidn de
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datos sobre.la industria tan amplia para México, aunque los balances
mis recientes de las empresas industriales pequefias y medianas propor-
cionan alguna informacibn al respecto. Los andlisis de las fuentes y
usos de fondos en Chile, Uruguay y Venezuela se remontan a los primeros
afios del decenio de 1960. é/ En nuestro examen nos concentraremos en
los datos de Argentina, que abarcan un perfodo mds largo y estdn mis
desagregados gque el materigl existente para otras naciones. Sin embar-
go, antes de empezar y para demostrar claramente cudn poco se conoce del
financigmiento industrial en América Latina y cudn importante es me-
jorar los métodos de investigacidn de este asunto antes de empezar a
reunir mds datos, results instructivo revisar las conclusiones sobre
financiamiento industrial en el estudio, en general Gtil de 1966, prepa-
rado por CEPAL (que constituye el dnico documento investigativo sustan-
cial sobre el tema que se ha distribuido con profusiédn, g/) y en parti-
cular porque muchas de estas conclusiones siguen siendo ampliamente

mantenidas.

1/ Véase: Naciones Unidas, Comisidén Econbmica para América Latina,

- £1 proceso de desarrollo industrial en América Lating (Nueva York,
1966), pigs. 188 a 219. Los datos correspondientes a Ecuador se re-
montan a la mitad del decenio de 1950.

2/ Tbid, El informe del Banco Interamericano de Desarrollo a que se ha
T aludido en la primera pigina de este documento no ha circulado amplig-
mente fuera del Banco.
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1966 estudio de CEPAL,discusiones
del financismiento industrial:
cobertura y conclusiones importan-
tes

1. TIa cobertura se limita casi ex-~
clusivamente al examen de las
fuentes y usos de fondos por

sociedades manufactureras.

2. ILas fuentes de datos sobre fon-
dos se han ajustado para econo~
mias con mucha inflacidn, asi
que la parte de las utilidades
distribuida como acciones se
considéra un mirgen para depre-

ciacidn.

3. - Las fuentes internas de fondos
a empresas representan un por-
centaje del financismiento de
las industrias latinoamericanas
generalmente menor que en Esta-~
dos Unidos y Franciaj los mArge-
nes de depreciacidén en Américs
Latina absorben una proporcidn
mucho menos estable de fuentes

internas.

Observaciones

1.

En el estudio se reconoce que

no se trata los temas méds agre-

gativos tales como la adequecia

del volumen global del financig-

miento industrial.

No se indica ningin otro proble-
ma grave de los datos sobre fuen-
tes de fondos que dificulte las
comparaciones entre paises

véase el primer parrafo

(pero,

de II.A.3, que antecede).

El estudio da ls impresidn que
estos son factores negativos,
pero no trafa de calcular el
costo respectivo (ya sea por
empresa, paises individualmente
o para la region), o si hay un

costo en todas las clrcunstancias.
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Las fueﬁtes de fondos exter-
nas a las empresas son rela-
tivamente més importantes y
el porcentaje de tales fuen-
tes procedentes de fondos asig—
nados a impuestos, seguridad
social, etc. mucho mayor que

en Estados Unidos y Francia.

El porcentaje de fondos proce-
dente de préstamos a corto pla-
zo o de créditos de proveedor

suele ser grande.

las condiciones del financia-
miento industrial se callifi-
can de extremadamente desfa-
vorables, debido a la posi-
clbn crediticia neta mucho

m&s baja de América Iatina.

Las pequefilas empresas depen-

den relativamente mis de las

fuentes externas para el

5.

Podria considerarsé la funcibn
de vdlwvula de seguridad de tales
fuentes de fondos en momentos

en que el crédito se hace repen-
tinamente diffcil (lo que condu-
ce g fluctuaciones en su propor-

cibén como fuente de fondos).

No se estudia la incidencia de
la renovacidbén de préstamos ni
de los tipos reales de interés

percibidos.

Esta conclusién se "suavizarfa"
probablemente si se tuvieran en
cuenta los tipos de interés que
pagan las empresas latinoameri-
canas, por una parte, y los car-
gados a proveedores y clientes,
por la otra, Junto con el prome-
dio de duracidn del periodo de

pago para las dos categorias.

Se indica una deduccidn desfa-

vorable, pero una mayor depeh-

. dencis en fuentes externas guiza
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financiamiento que las grandes

(datos de Chile Unicamente).

Los "sectores dindmicos" (que 8.
tienen una gran tasa de expan-
sibén, y en especial la indus-
tria del acero) reciben un
porcentaje mayor del financia-
miento con préstamos a largo
plazo, quizd a causa de la
campafla de promocidn oficial

y de su acceso a las organiza-

ciones internacionales.

Las empresas norteamericanas 9.
que operan en América Latina
dependen mis, para financia-

cibén, de fuentes externas a

la empresa que las firmas en

los Estados Unidos. Sin em-
bargo, la parte de su inversidn

debida a la reinversién de uti-

lidades va en aumento.

se deba a la mayor pr0pofcién
de nuevas empresas. Asimismog
quiza sea un signo favorable
para la pequefla industria, por
indicar que el resto de la eco-

nomis tiene ganas de apoyarla.

No estédn claras (ni se estudian)
las implicaciones de eficiencia
alocativa en las asignaciones de

fondos.

No estdn claras las implicaciones
de eficiencia debido a las diferen-
cias en la oferta y demanda del

financiamiento de industrias.
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La explicacién principal de
la contribucidén de lss re-
servas de depreciacidn al
financiamiento industrial
en América Latina se debe. -
a la inflacidn y a la reva-
loracidén resultante del ac-
tivo, y no a diferencias en
los reglamentos que regulan

la depreciacién en si.

E1l porcentaje de beneficios

no distribuido reinverti-

do es menor gue en Estados
Unidos y el Reino Unido,
mientras que la tasa de bene
ficios no resulta baja, como
lo demuestra el hecho de que
el financiamiento industrial
absorbe muchos fondos de otros
sectores. Esto, unido a la
tendencia a que la proporcidn
invertida de los beneficilos
se eleve indica que hay gran-

des oportunidades para corre-

gir la supuesta debilidad de

lo.

11,

Conforme.

Respecto a la baja proporcidn
del financiamiento, véase la ob-
servacién No. 3. Ademds, si es
verdad que se usan fondos exter-

nos en vez del financiamiento
interno disponible, este hecho

quizd refleje el criterio de

los industriales de obtener la
maximizacién de utilidad en su
calidad de perceptores de ingresos,
y al mismo tiempo no resulta ine-
ficiente para el conjunto de la eco-
nomia si la tasa de beneficios des-

ciende fuera de la industria. Si

la tasa de beneficio no es mayor
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un financiamiento interno rela-
tivamente pequeifla. ILa crecien-
te proporcidn de los beneficios
que se reinvierte se atribuye

a lncentivos especiales para su
inversion, etc. Sin embargo,
se exprésa clerta preocupacidn
por la eficiencis del uso de
los fondos asi producidos (por
ejemplo, tendencis a un exce-
dente de capacidad) y por si
los incentivos fiscales cons-
tituyen el medio mids eficaz de
incrementar la proporcidn del

financiamiento con fondos de

fuentes internas.

La razbn de todos los créditos 12.

con el PNB es baja pero tiende
a aumentar. La proporcidn del
crédito que va a la industria
estd vinculado al grado de de-
sarrollo industrial y tiende a
aumentar, pero es demasiado poco
en los palses en etapas menos
avanzadas de industrializacién,

debldo a su menor capacidad para

producir recursos internos.

en la industria o si es‘mayor

en términos financieros, pero no
econémicos, se requiere un ani-
lisis adicional. Ademis, no se
investiga si el incremento de
los fondos internos esté asocia-
do principalmente con periodos
de dinero escaso. Si fuera asi,
quizéd no sea indicio de una bue-
na disposicidn secular a ampliar
la proporcidn del financiamiento

interno de una manera compatible

con la maximacidn de utilidad.

Falta el anidlisis de los datos
disponibles en términos de los
efectos sobre lo adecuado de

los créditos industriales.
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Las instituciones oficiales 13.
no muestran suficiente ini-
cilativa en la concesidn de
crédito a las industrias.

Las condiciones del finan- 1k,

clamiento por bancos son:

A. periodos de amortiza-
cidn excesivamente
cortos;

B. costo elevado de los
préstamos ;

C. reducida proporcidn
de préstamos en divi-
sas y

D. tales circunstancias se
alivian con mayores prés-
tamos de las institucio-
nes internacionales y

bilaterales.

TImplicacidn desfavofable, que no
estéd justificada si no se anali-
zan: 1) la eficiencia de las
carteras de préstamos de esas
instituciones, 2) la idoneidad

de la financiacidn industrial

en los respectivos paises, y 3)
las consecuencias de los aumentos
y disminuciones importantes en
la proporcidn de crédito plblico
concedido a las industrias sobre

la expansidn y la eficiencia del

sector en las distintas naciones.

A. Probablemente es verdad, pero
no puede analizarse blen sin re-
ferencia a la facilidad de reno-
var los préstamos; B. Incorrecto;
el tipo real de interés del cré-
dito bancario es bajo, y a menudo
de signo negativo;

Cy D Se podrian’considerar los
posibles efectos en la eficien-

cia de tipos de interés menores

que los percibidos dentro del

pals para asignar inversiones a

las distintas actividades indus-

triales.
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La asignacién de crédito
industrial va contra las ac-
tividades existentes, debido

a la escasez de nuevos proyec-
tos de inversidén y al menor
crédito a largo plazo que nece-
sitan las empresas ya estable-

cidas.

El financiamiento mediante el
mercado de valores es relati-
vamente pequefila, y varios fac-
tores indican que es probable

que persista esta tendencia.

15.

16.

No se ha tenido debidamente en
cuenta la actitud contraria a
las industrias predilectas mis

nuevas.

Conf orme, pero se ha prestado
poca atencidn a las financieras

y a otros instrumentos para hacer
nuevas inversiones con objeto de
encauzar fondos de un sector a

otro.
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3a. Datos de Argentina Sobre Fuentes y Usos de Fondos

Se dispone para Argentina de datos sobre fuentes y usos de fondos mis
abundantes que para cualquier otro pais latinoamericano, y con ellos
salen a la luz cosas que quedaban ocultas en los datos mis agregados y
a veces correspondientes a un solo afio preparados por otros paises del
area. Clertamente los datos argentinos ayudan incluso a determinar

cudntas cuestiones importantes gquedan todavia sin resolver. 1/

Comencemos con la perspectiva que ofrecen las fuentes del financiamien-
to de las sociedades argentinas de capital del estudio preparado por
CEPAL en 1966 y el informe del BID de 1970, en el que se emplean datos

presentados por esa Comisidn. Los datos basicos son como sigue:

1/ En este resumen se aprovecha mucho el trabajo de Mario S. Brodersohn,

" "Financiamiento de empresas privadas y mercados de capital", monogra-
fis presentada en el Simposio celebrado en Buenos Aires para el Pro-
grama del BID de Desarrollo de los Mercados de Capital Latinoameri.-
canos, del 2 al 5 de mayo de 1972; y Fundacidén de Investigaciones
Econdmicas Latinoamericanas (FIEL), La financiacidn de las empresas

industriales en la Argentina, 1961-69 , (Buenos Aires, 1971). Ademis,

se han usado: Banco Central de la Repdblica Argentina, "Inversiones

y fuentes de recursos, balances agregados y resultados en un conjunto

de sociedades anfninas nacionales, 1955-59", Suplemento del Boletin
Estadistico, No. IT, Afio IV, noviembre de 1961, y David Eiteman,

Financing Argentine Industrial Corporate Development, 1955" 66 IDEA
(Buenos Aires, octubre de 1969), que Tiguran entre las demis fuentes
importantes empleadas por Brodersohn.
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Cuadro 5

Fuentes de Fondos de las Empresas Manufactureras Argentinas
{en porcentajes)

Fuentes 1952-55 1960-62
Internas 60.0 40.0
a. Utilidades no distribuidas 47.8 k.0
b. Depreciacidn 12.2 26.0
Externas 4o.o
a. Capitales 9.k 9.0
b. Préstamos 15.8 12,0

1. Bancos comerciales 13.0

2. Banco Industrial 1/ -1.0
¢. Proveedores 9.1 28.0
d. Provisiones 5.7 11.0

Fuentes: Banco Interamericagno de Desarrollo, Anglisis de la posible cons-
titucidn de un mecdnismo regional para la expansidn de la empresa
industrial latinoamericana, (Washington, D.C., agosto de 1970)
pdg. 60, donde se citan el mencionado estudio de CEPAL y dos pu-
blicaciones oficiales del Gobierno argentino.

Nota: ;/ El porcentaje correspondiente a los bancos comerciales en
1952-55 posiblemente incluye los créditos del Banco Industrial.

La impresién general que parecen crear tales datos, y que hasta cierto
punto también dan los informes de CEPAL y del Banco Interamericano de
Desarrollo (asf como de otras referencias), es que el financiamiento
de las industrias argentinas ha sido muy precaria, con una proporcidn
decreciente de fondos procedentes de fuentes internas y una proporcién
creciente de fondos externos recibidos en forma de préstamos a corto

plazo y créditos de proveedores. A esto hay que afladir la atmdsfera
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variable de la Bolsa de Buenos Aires y cilerta incertidumbre acerca de
las financieras y otras instituclones y arreglos gue se han utilizado

para fingnciar la industria argentina.

Aunque no todo ha sido lo bueno que podia haber sido, las oportunidades
financieras que existieron para la industria argentina durante el pasa-
do decenio deben haber resultado algo mejores que la descripcidn que

se hace de ellas. El hecho es que los fabricantes argentinos se enfren-
taron a menudo con problemas gravisimos, aparte de los planteados por
el financiamiento,pero todavia consiguieron ampliar su produccidn a ra-
z6n de mis de 7,0% anual; en especial, los precios muy altos de los
bienes de inversidn han bajado en comparacidn con los precios interna-
cionales }/ v exlsten indicios de que las industrias han logrado una
tasa de utilidad relativamente alta tanto en términos de rendimiento
econbmico comc financiero. g/ Igual que los muchos enfoques poco orto-
doxos de la politica (algunos de los cuales eran indudablemente poco
sbélidos) crearon durante afios "una leyenda negra' argentina (y lati-

noamericana) de ineficiencia industrial, también se ha notado una

1/ Para los precios de los bienes de inversidn, véase: Jorge Salazar-
Carrillo, "La extructura de precios y el poder adquisitivo en los
paises latinoamericanos', informe que aparecerd en breve de la serie

de Estudios Conjuntos de Integracidn Econbémica Latinoamericana (ECIEL),

cap. VIII. ILa baja relativa de los precios globales de la industria
estd corroborada hasta cierto punto por la creciente capacidad del
pals para exportar manufacturas.

2/‘ Véase sobre todo: Amalio H. Petrei, "Rates of Return to Physical
Capital in Manufacturing Industries in Argentina', Oxford Economic
Papers, noviembre de 1973, pigs. 378 a LOk.
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tendencia de muchos observadores a denigrar indebidamente la situacidn
general del financiamiento industrial en Argentina (y en realidad en

la mayoria de los paises latinocamericanos). 1/

Sin embargo, a Jjuzgar por el nimero de los apreciables resultados lo-
grados parece que las deficiencias se han exagerado, por lo que quizi
haya llegado el momento de cesar de examinar las estructuras del finan-
ciamiento en América Latina viendo cudnto se aproxima s la economis de
naclones en diferentes etapas de desarrollo y comenzar a analizarla
dentro del contexto de la estructura del mercado de las industrias lati-
noamericanas, para ver dénde estdn los problemas y cudl es su gravedad,
es decir: cudnto cuestan los diversos problemas a ls economia nacional
correspondiente. Esto ayudard indudablemente a decidir a cudles de las
muchas sugestiones y recomendaciones que han hecho los expertos finan-
cieros se les prestard mids atencidn. Por ejemplo, es sugestivo que las
fuentes de financiamiento para las industrias Japonesas han tenido una

estructura muy distinta que las americanas y europeas. 2/

i/ Una de las pocas excepciones al pesimismo sobre el financiamiento
industrial en Argentina la constituye Brodersochn, que no se deja
cegar por el hecho de que el mercado de capitales del pafs tiene
algunas debilidades. Véase: op. cit., en especial las pigs. 83
a 90. :

2/ Véase, por ejemplo: Hugh T. Patrick, "Finance, Capital Markets and

" Economic Growth in Japan" en Arnold W. Sametz (ed.), Financial
Development and Economic Growth (Nueva York, 1972). Sametz ha sefia-
lado que "si debe sacarse una leccidn significativa de la monografia
de Hugh Patrick, es que la evolucidn débil del mercado de capital no
inhibe un crecimiento econdémico muy rdpido", Sametz, ibid, "Editorial
introduction”, pdg. 2. (La frase "no inhibe" debiera sustituirse por
"no inhibe necesariamente").
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El examen dé los datos argentinos sefiala que la proporcién‘de financia-
miento de industrias procedente de las diversas fuentes varia tanto de
un aflo para otro, como reaccidn a la situacidn cambiante de la economia
(y a la modificacién de las leyes sobre revaloracién de activo), que
resulta dificil encontrar pruebas firmes de la tendencla. Parte de la
tendencia al aumento del financiamiento con fondos internos parece haber
aparecido en periodos de restriccién del crédito (1962-1963, por ejem-
plo), pero despuds de un intervalo de mayor financiamiento externo
(1964-1967), el porcentaje de fondos aportado por fuentes internas se
elevd de nuevo en un periodo de politica crediticia mis expansiva; esto
pudiera demostrar que Argentina ha llegado a una situacidén de financia-
miento de industrias con caracteristicas andlogas a las de las naciones

industriales mis avanzadas 1/ o indicar cudn complicados son los factores

1/ Brodersohn indica que:

- "E1 andlisis realizado en la Seccién IIT nos permitid apreciar que
el autofinanciamiento constituye la fuente de fondos més importan-
te de las sociedades anénimas industriales. En el periodo 1956-69
dicho financiamiento varidé entre un 35% v 57% del total de fuentes,
con el porcentaje mids alto en los afios en que por aplicacién de la
ley de revallc de activos se aumentd contablemente el nivel de las
fuentes internas. Este comportamiento es similar al registrado por
empresas industriales en paises con mayor grado de desarrollo que el
argentino. En Alemania (1959-64) las fuentes internas representaron
el 33% del total de fuentes; en Estados Unidos (1959-65) el 40% y en
Inglaterra (1961-65) el 34%". '

Brodersohn, op. cit, pig. 83, con las notas suprimidas.

En verdad, avanza un paso mis y afirma que:

"Como el esfuerzo de ahorro en las empresas industriales argentinas es
comparable al de los palses desarrollados considerados, es de esperar
que el nivel de aquellos indices que caracterizan la estructura finan-
ciera de las empresas sea también similar. EL Cuadro 25 permite apre-
ciar a través de la relacidn Patrimonio Propio Bienes de Uso el grado
en que los recursos propios de la empresa contribuyen a financiar ac-
tivos a largo plazo. Surge del mismo que la posicidn financilera de la
(sigue en la pigina siguiente)



- 34 -

y cudnto ocultan ios agregados. En vista de la suposicidn usual‘de que
una relativamente alta dependencia en fondos internos es un signo de
fuerza econdmica y financiera, conviene sefialar que la correlacidédn de
rango entre el porcentaje de fondos internos y la tasa de incremento

de las utilidades fue relativamente pequefia. 1/

En cuanto al financiamiento de empresas en Argentina, es posible hacer
por lo menos tres generalizaciones. Primera, entre las categorias de
deuda, los créditos de los proveedores revistieron, en la mayoria de
los afios, mis importancia que otras fuentes de fondos. Segunda, los
créditos bancarios a corto plazo son relativamente mucho mds importan-
tes que los créditos a largo plazo, pero no se dispone de datos sobre
el grado en que tales créditos a corto plazo son en realidad créditos a
" zo disfravsics, por asl decirlo, para que los bancos u otros
organismos de financiamiento puedan protegerse mejor en circunstancias
en que el nivel de precios y el tipo de interés probablemente aumenta-

" rédn, pero en cifras que no siempre pueden pronosticarse bien por anti-

cipado. Tercera, las grandes empresas se encuentran en una posicidn

(continuacibén de la nota al pié de la pégina 33)

empresa industrial en la Argentina no difiere significativamente de la
existente en otros paises, y al mostrar un Indice superior a la unidad
es relativamente mis adecuads que, por ejemplo, la de Itglia y Alemania.
Si al Patrimonio Propio de la empresa le agregamos los préstamos a lar-
go plazo a fin de relacionarlos con las inversiones de largo plazo, po-
demos apreciar que el Indice anterior tiende a mejorar mucho mis répida-
mente en Alemania e Italia que en los otros palises. En otros términos,
en estos dos palses el acceso g fuentes de finanhciamlento a largo plazo
tiende a compensar la deficiencia de los propios recursos de la empress
para cubrir las inversiones de largo plazo, y le otorga finalmente una
estructura financiera aceptable".

Ibid., pag. 8L.

1/ 1Ibid, pégs. 68 y 69.
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acreedora neta sustancial respecto de los créditos de proveedor, pero
las pequeflas también tienen una posicidn acreedors neta y Unicamente
el grupo de empresas medianas se encuentra en posicién deudora neta

para esos créditos.

Ademis, puede hacer otra observacidn muy importante acerca'dé las fuen-
tes de financlamiento de las socledades industriales argentinas, y se
refiere‘al grado en que el Gobierno fomenta, o por lo menos permite,

el financlamiento de las actividades econbmicas privadas con fondos
asignados, o que debieran estar asignados, al pago de impuestos y segu-
ros sociales. Esta tendencia empezé a adquirir grandes proporciones en
el decenio de 1950, y ha continuado acentuindose. Las obligaciones de
la seguridad social incumplidas pasaron del 10% en 1950 a mds del 50%
en 1958 é/ y para el periodo 1956-68, los pagos aplazados para impuestos
y seguridad social (mis o menos estimulados por arreglos de perdén tri-
butario) eran una fuente de financiamiento de sociedades casi tan impor-

tante como el crédito bancario. 2/ ILa evasién fiscal aumentd considera-

blemente entre 1952 y 1957 §/ y continud amplidndose por lo menos hasta

1/

Consejo Federal de Inversiones e Instituto de Investigaciones Econdmicas
y Financieras de la Confederacidén General Econdmica, Programa conjun-
to para el desarrollo agropecuario e industrial , ler. Informe, (Buenos
Aires, 1963, Tomo I, pag. 27Ll. -

Banco Central de la Reptblica Argentina, "Inversiones y fuentes de re-
cursos balances, afios 1955-1959", separata del Boletin Estadistico, IV,
No. 2 (noviembre de 1961). — 4

Los cédlculos del Banco Central indican que la evasién del impuesto sobre
la renta se incrementd del 31% de la posible recaudacién en 1952 al 43%
en 1957. Banco Central de la Replblica Argentina,.Estimaciones de la
evasifn fiscal en el impuesto a los réditos", Boletin Estadfstico, V, No.
(enero de 1962), Apéndice II, pigs. 53 a 57. Aunque el porcentaje de
evasibén fue mucho menor entre las sociedades de capital (que eran rela-
tivamente mis importantes para la industria que para el conjunto de la
economfa), la tasa de incremento de esa evasién en las sociedades sobre-
pasd con mucho la correspondiente a toda la economis.




- 36 -

finales de 1967.-£/ Los pagos aplazados de impuestos y seguros socla-
les figuran en los datos sobre fuentes de fondos, pero en el andlisis

de fuentes nunca se ha tratado de estimar la cantidad a veces aprecia-
ble de impuestos evadidos. Desde luego, la evasidn fiscal es, en gran
parte, un reflejo de los ingresos imponibles subestimados y, por lo tan=-
to, los estudios de las fuentes de fondos basados en datos suministra-
dos a las autoridades subestiman considerablemente el monto y porcenta-
Jje de los fondecs de las empresas manufactureras que proceden de las

utilidades retenidas.

Por 4ltimo, llegamos a la minifestacidn externa de por gqué los datos
disponibles son evidentemente insuficientes para resolver cuestiones

de financiacidn industrial v por qué hemos de concentrarnos mis en
las peculiaridades de los elementos de oferta y demanda de cada una de
las ramas industriales. Al referirnos al porcentaje del financiamiento
industrial que procede de las distintas fuentes, no hemos tratado hasta
" ahora de indicar cudn representativo es el promedio de datos. De hecho,
con ung desagregacidn hasta sélo el nivel de dos cifras de la CIIU, el
porcentaje de fondos procedentes de cualquier fuenté varia muchi{simo,

no sblo de un afio para otro, sino de una rama industrial a otra.

En 1967-69, gue es el periodo para el que se dispone de datos mis fidedig-
nos, encontramos, por ejemplo, que las utilidades retenidas representa-~

ron una cantidad tan reducida como el 11% de las fuentes utilizadas por

é/ Fernando Tow ha sacado la conclusidn de que la evasién de los impuestos
sobre la renta personal aumenté del 50% en 1952-57 al 75% en 1959, y
afn mis hacia 1967. Tow, "Una contribucién al estudio de la evasidn

al impuesto a los réditos personales en la Argentina", Jornadas de
Finanzas PGblicas, III, (Cérdoba, 1970). -
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las sociedédes pequefias en una rama industrial y hasta un 49% en otra,
con una escala del 21% al 52% para el grupo de grandes empresas y del
20% al 60% para el de empresas medianas. 1/ Tos créditos bancarios
significaron del 1% al L% de todos los fondos en algunas industrias,
pero més del 30% en otras. El crédito de proveedores oscild entre
menos del l% y el MO%, y los pagos aplazados de impuestos y seguros
sociales variaron de 0% a 10%-15% en otras ramas industriales. En el
Cuadro 6 se resumen estos datos para 1967-69, y en el 7 se proporciona

mds informacién de cardcter menos detalladc para 1956-69. 2/

En el estudio de FIEL figuran breves explicaciones de unos cuantos fac-
tores que afectan a cada una de las ramas industriales, pero no son su-

ficientes para determinar si algunos de los cambios observados en el

1/ Estos datos, tomados de FIEL, La financiacidén de las empresas indus-
triales en la Argentina, se refleren a las fuentes de fondos netos de
la depreciacidn.

2/ Se pueden encontrar otras comparaciones de esta clase en FIEL, op. cit.,

~  Tomo IV, pdgs. 1 a 29. Por ejemplo, alli se seflala que mientras los
créditos bancarios representaron durante este perfiodo un promedio del
30% de la financiacién procedente de fuentes externas en las socieda-
des industriales de la muestra, la proporcidn fluctud entre menos del
1% en la industria de derivados del petrbéleo, 3% en la de maguinaria
no eléctrica y el 88% en la de metales bésicos y el 80% en la del cau-
cho. Los créditos de proveedores fluctuaron entre el 1%-3% en las in-
dustrias del tabaco y metales bdsicos y el 55%-7Th% en las industrias
de derivados del petrdleo, maquinaria no eléctrica, productos alimen-
ticios, textiles y material de transporte. (Bl diagrama de esparci-
miento de la informacidn mencionada indica que los puntos de datos no
estdn normalmente distribuidos).
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volumen y composicién de los fondos recibidos por una industria ia colo-
caban en una situacidn financiera mds débil que la de otra y, en caso
afirmativo, si el hecho estaba o no justificado por las posibilidades
econfmicas de la industria correspondiente. Quizd ocurra que en una
economis totalmente de mercado, gue se caracterice por una competencis
relativamente eficaz entre los posibles proveedores de fondos, tal exa-
men de la rams industrial rara vez sea necesario. En circunstancias
caracterizadas por el predominio de bancos importantes, tipos de inte-
rés subsidiados, asignacidn oficial de créditos entre sectores y entre
ramas industriales y algunas debilidades fuera del sector bancario, no
se puede conjeturar nada sobre la significacidn econdmica de los patro-
nes de financiamiento que se han desarrollado en las diversas industrias.
Una rama puede encontrarse con un volumen y fuentes de financiamiento
cuyo porcentaje puede defenderse bien en funcidén de la racionalidad de
la economia nacional; otra puede obtener una proporcidn "adecuada” del
crédito de proveedores, pero porcentajes menos adecuados de otras fuen-
tes y un volumen global de financiamiento excesivo (o deficiente) debi-
do a las condiciones en que se le ofrece dinero o al “"racionamiento"

de fondos. Dadas todas las imperfecciones e intervenciones en el mer-
cado de dinero y la distinta situaciln en que se encuentran los diver-
s0s grupos industriales respecto de las fuentes de fondos y de las
perspectivas de usarlos para su ventaja financiera, el andlisis g nivel
de industria (o de grupos de industrias andlogas) resulta absolutamen-

te necesario para prescribir los cambios pertinentes.
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El papel del mercado de la bolsa de valores en el financiamiento de la
industria argentina ha sido, en general, minimo pero puede haber sido
importante para unas pocas industrias en ciertas épocas (por ejemplo,
1960-1961). ILas financieras han tenido sus altibajos y el grado en que
fueron reemplazadas por cooperétivas de crédito y bancos privados de
inversiones puede haber variado de una industria a otra. El grado en
el cual el Banco de Desarrollo haya estado orientado hacia el desarro-
1llo, claramente ha fluctuado entre un periodo y otro. Estos son todos
los puntos importantes que deben tomarse en cuenta si se quiere regl-
mente cémo la industria argentina se ha autofinanciado, pero tal infor-
macién vital no se desprende solamente de los balances o porcentajes
financieros. Tampoco ayudaris mucho un estudio general de cada una de
las distintas fuentes. Lo que se necesita son comentarios explicativos
y analiticos sobre ciertos datos financieros frente a las circunstancias
y oportunidades individuales de la industria. Menos de eso no conduci-

ria a nada y hasta la fecha no se dispone de estudios de ese tipo.

3v. Datos Micros de Otras Naclones Latinoamericanas

1. Brasil
Aungque la expansidén excepcionalmente rdpida del ritmo de crecimiento de
las industrias'brasileﬁas hace dudar de que los arreglos de financia-
miento constituyeran un "estrangulamiento" serio, no se dispone con
facilidad de datos sobre detalles de lo sucedido. Dos estudios que
abarcaron un ndmero relativamente reducido de grandes empresas, rea-

lizados a mediados del decenio de 1960, sugieren que en aquells época
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Cuadro 6

Fuentes de Fondos de las Sociedades Industriales Argentinas, Promedio de 1967-69:
Escala entre las Ramasg Industriales en Proporcidén a los Origenes de la Fuente

Empresas Grandes Empresas Medianas Empresas Pequefias

I. Fondos Internos 29,1 - 67,2 31,0 - 68,7 26,8 - 70,k
1. Aportes socios 1,0 - 14,8 0,1 - 9,k 1,7 - 35,5
2. Utilidades 20,9 - 52,4 20,4 - 59,9 10,7 - 49,3
3. Reducciébn activos

corrientes 0,5 - 19,0 o - 18,9 0O - 14,6
%, Venta bienes de
activo fijo 1,2 - 8,6 0,6 - 12,8 0,8 - 10,8

II. Fondos Externos 32,8 - 70,9 31,3 - 68,9 29,6 - 67,2

1. Créditos 13,0 - 62,5 n.d. 17,1 - 64,6
i. Proveedores 1,2 - ho,2 2,7 - 33,8 7,6 - 31,8
ii. Bancos 4,3 - 33,2 0 -28,5 0,9 -~ 16,1
iii. Financieras 0,2 - 21,5 0,3 - 17,5 1,0 - 19,4
iv. Otros
Gobierno 0,2 - 15,0 0 - 31,1 o,4 -~ 14,8
Otros O,4 - 26,4 o - 11,3 0,5 ~ 33,2
Total a corto plazo 12,1 - 59,3 2,6 - 47,5 17,6 - 62,6
Total a largo plazo 0,5 - 20,9 0,3 - 27,6 0 - 15,k
2. Ventas de bienes no
afectados a la gestién
operativa o - 1,8 0 - 1,6 0O =~ 5,2
3. Aumentos
i. Provisiones
- Impuestos 0,2 - 15,7 o -11,6 0 - 7,1
- Otros 0,3 - 5,8 o - 12,5 0 - 3,6
ii. Previsiones 0,2 - 8,0 0,1 - 6,9 0,3 - 5,6
iii., Utilidades diferidas O - 7,3 0 - 17,k 0 - 2,3

Fuente: Mario 8. Brodersohn, "Financiamiento de Empresas Privadas y Mercados de
Capital", monografia presentada en el Simposio celebrado en Buenos Aires
para el Programa del BID de Desarrollo de los Mercados de Capital Latinoame-
ricanos, del 2 al 5 de mayo de 1972, Cuadros 19 a 21. Para la definicién
de empresas pequeflas, medianas y grandes véase FIEL, La Financiacién de las
Empresas Industriales en Argentina, tomo 1, pdgs. 5-17.

n.de. = Datos no disponibles.
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Cuadro TA

Fuentes de Fondos de le Sociedades Industriales Argentinas, 1956-69: Escala de
_ Proporciones por Origen de la Fuente (todas las industrias manufactureras
y cuatro ramas industriales), promedios para 1956-59, 1960-62, 1963~
-6l y 1965-66 y datos de 196T7-69

Ramas Industrigles

Todas las
Fuentes de financiacidn Industrias Productos Textiles  Productos Maguinaris
Manufactureras Alimenticios quimicos
Deudas comerciales L,6 - 22,9 7,8 - 18,2 543-16,2 10,4-17,0 5,8-35,2
Deudas bancarias 8,9 - 21,2 h,2 - 33,2 0,6-25,4  3,k-19,6 9,5-26,2
Deudas financieras h,5 - 12,8 0,3 -15,6 0,1- 6,5 3,8-10,2 0,5-26,5
Otras deudas 1,4 - 11,1 7,8-11,5 1,9- 5,5 1,6-17,0
2,6 - 1h,k4

Proviéiones 3,0 - 12,0 4,0-21,4+ 2,7-11,5 3,5-11,8
Deuda total 40,1 - 58,7 27,7 - 63,9 33,8-57,4 30,4-49,8 k9,1-71,2
Aportes socios y

utilidades 34,k - 56,7 23,0 - 64,5 38,7-64,9 34,3-56,1 8,3-48,0
Otras 3,2 - 14,6 2,3 = 17,k 1,k-13,3 3,0-25,9 2,9-24,8

Fuente: Brodersohn, "Financiamiento de empresas privadas y mercados de capital",
cuadros 10 a 1k.
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Cuadro 7B

Fuentes de Fondos de las Sociedades Industriales Argentinas:

Escala de Proporciones

Por Origen de la Fuente, Promedios para 1956-59, 1960-62, 1963-6L, 1965-66 y 1967-69

en cuatro ramas industriales 1/

Afios

Fuentes de Financiacién 1956 - 59 1960 - 62 1963 - 64 1965 - 66 1967 - 69
Deudas comerciales 16,2-22,2 7,8-18-5 5,3-15,5 10,4-35,2 5,8-15,0
Deudas bancarias 10,5-19,6 2,6-15,6 L, 2-25,4 0,6- 9,5 7,0-33,2
Deudas financieras 0,3- 4,5 3,3-10,0 7,9-26,5 0,1-13,1 3,8-15,6
Otras deudas (8,0)-17,0 n.a. 5,0-15,0 5,5-11,5 1,6- 7,8
Provisiones (6,0)-10,0 n.a. 2,0- 8,5 (5,0)-11,8 2,6- 8,4
Deuda total 49,2-67,0 27,7-49,1 39,8-66,9 L43,1-71,2 30,4-63,9
Aportes socilos y -

utilidades 27,4-49,2 48,0-6L4,9 8,3-51,5 10,2-52,9 23,0-56,1
Otras 3,0-17,4 1,4-11,6 2,3-25,9 4,0-18,6 8,8-13,5
Fuente: Brodersohn, Ibid., cuadros 11 a 1k,

Nota: 1/ Datos para productos alimenticios, textiles, productos quimicos y maquinaria
aoLa b

e industrias consideradas en un sélo grupo.
Cifra aproximada.
Datos no disponibles.

() =

n.d. =
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las ganancias retenidas y otras fuentes internas cubrian el compo-
nente mis importante de las necesidades financieras. 1/ EL crédito
bancario resultaba dificil de obtener, debido a que las leyes sobre
usura Unicamente podian elidirse en parte, y los préstamos a largo
plazo de los bancos eran rarisimos. La financiacidn a largo plazo
que existia (un 8% de toda el financiamiento del grupo de empresas
examinado) procedia principalmente de préstamos concedidos por socie-
dades matrices a filiales extranjeras o de préstamos otorgados por
los bancos de desarrollo, principalmente a compafifas propiedad de na-
cionales. Paras el financiamiento a plazo medio se recurria cada vez
mis a las financieras , que obtenfan fondos vendiendo lo gue se lla-
maba letras de cambio en el mercado de dinero. S6lo unas cuantas de
las grandes empresas consiguieron un capital sustancial vendiendo ac-

cciones en las bolsas de valores.

Sin embargo, estas perspectivas cambiaron mucho en el segundo quin-
guenio del decenio de 1960. E1 Gobierno estimuld algo las activida-
des bursdtiles (lo que contribuyd é aumentar su importancis en cier-
to modo) y amplid considerablemente la parte de la cartera de los
bancos de desarrollo que revestia la forma de préstamos a largo plazo.
Y 1o que quizd es més importante, hubo una liberalizacidn relativa
de los mercados de dinero y aparecieron obligaciones financieras rea-

justables con un indice de inflacibn. Este hecho parece haber

1/ Robert J. Wiley, "An Analysis of Financing by a Multinational

T Group of Companies Manufacturing in Brazil, 1964-1965", tésis
doctoral, Universidad de Colombia, 1969, y Joao C. Hopp, "A Study
of the I‘nvestment Policy and Performance of U.S. Manufacturing
Corporations in Brazil", tésis doctoral, Universidad del Estado
de Michigan, 1969.
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contribuido mucho a ampliar las actividades de los intermediarios
financieros y a facilitar financiamiento a los industriales que no
estaban afiliados a grupos industriales importantes. Un estudio pre-
parado en 1968, que abarcd 4.502 empresas industriales de envergadu-
ra, indica que las fuenteé internas contribuyeron con el 49,4% de
todos los fondos (11,4% la depreciacién, 16,1% las utilidades rete-
nidas y 21,9% atribuido a la revaloracién del capital interno median-
te la Corregao Monetaria). Las fuentes externas proporcionaron el
50,6% de los fondos (34,8% procedente de préstamos y 15,7% de emi-
sién de acciones y de otras fuentes). 1/ EL Gobierno calcula que

en 1970 la oferta neta de fondos para la industria era como sigue:

el 42,3% procedia de instituciones financieras privadas, el 31,6%

de los bancos oficiales de desarrollo, el T7,1% de los capitales ex-
tranjeros y el 17,0% de la emisién de acciones (sin embargo, las
bolsas nacionales de valores apenas intervinieron en esas emisiones
pese a que el mercado de valores experimentaba un nivel bastante

desahogado en ese momento.) 2/

2. Colombig
A pesar de la disponibilidad de varios estudios sobre el financia-

miento de industrias en el pais §/ lo que ha sucedido dista muchode

;/ Conjuntura Econémica, febrero de 1970, citada en: Centro Interna-
cional de Desarrollo de Japbn, Comparative Study of Economic Develop-
ment of Brazil and Japan, (Tokio, mayo de 1974), pags. 69 y (0.

2/ Ibid, pdgs. 68 y TO.

3/ Alvaro Gonzdlez y. Gerardo Arango Ospina, Andlisis financiero de una
muestra de sociedades industriales (Asociacidn Nacional de Indus-
trias, Diciembre 1973); Alvaro Gonzélez, Financiacibén industrial y
mercado de capitales en Colombia (Asociacidn Nacional de Industrias,
mayo 19T4); y Fundacidn para la Educacidn Superior y Desarrollo,
Encuesta Industrial de FEDESARROLLO, junio 197k.)
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ser claro. Las perspectivas indican un problema bastante serio. E1
crédito bancario a la industria ha disminuido fuertemente como
porcentaje del total de créditos pendiente (bajando del 20% en 1966-
67 al 11% en 1971%72) vy no ha sido compensado, ni siquiera por un in-
cremento del 25% de promedio anual en los créditos gue conceden las
financieras, facilitado por necesidades de "inversién forzada'. Se
supone que los créditos de proveedores se amplisron mucho, perc los
datos sobre el tipo de interés percibido en comparacibn con el deven-
gado por los préstamos de los bancos y financieras son contradictorios.
Los mArgenes asignados a la depreciacidn no se mantuvieron a la par
de la inflacibén y las ganancias retenidas fueron muy pequefias. Ia
bolsa de valores fue una fuente secundaria (y decreciente) de capi-
tal para financiar, y la expancién del mercado de papel de empresas
privadas para respaldar las actividades de las financleras estuvo
restringida por la reglamentacién de los tipos de interés. Los es-
tudios de la financiacidn de industrias colombianas hacen dificil
comprender el origen del financiamiento dei auge de la produccidn
industrial de aproximadamente 8% anualmente (un promedio) y del

aumento sustancial en la capacidad instalada del pais.

3. México
Aungque se supone que México dispone de un sistema financiero rela-
tivamente avanzado y refinado, a traves del cual, de acuerdo a las
opiniones de varios observadofes extranjeros no se ha encontrado
una escasez significativa de fondos para las industrias, apenas se
dispone de informacidn detallada sobre el financiamiento industrial.

En concreto, sblo existen datos resumidos acerca de las inversiones
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financieras en industrias durante 1952, 1962, 1965 y 1967, que
figuran en un tomo publicado conjuntamente hace poco por CEPAL/
Nacional Financiera sobre la politica industrial, i/ en un infor-
me sobre las caracterfsticas de las industrias pequeflas y medianas
publicado por el Fondo de Garantia y Fomento de la Medina y Peque-
fia Industria (FOGAIN) 2/ y en un breve articulo de Roger Johnson,

que trata de doce empresas relativamente grandes. §/

Los intermediarios financieros del pals abarcar los bancos comercia-
les, bancos de ahorro, trusts, financieras, bancos hipotecarios, so-
ciedades garantizadoras, almacenes, cooperativas de crédito, mercados
de valores, fondos fiduciarios del Estado, bancos especializados del
Estado y compafilas de seguros. Los bancos comercigles, el banco de
desarrollo del Estado, la Nacional Financlera, y las financieras de

propiedad privada (10 instituciones importantes y mis de 100 entidades

1/ Comisidén Econdmica para América Latina y Nacional Financiera,
- La politica industrial en el desarrollo econdémico de México,
(M&ico, 1972), y, en especial, las pags. 293 a 313 y 361 y 362.

2/ Fondo de Garantfa y Fomento a la Medlana y Pequefla Industria,

- Caracteristicas de la industria mediana y pequefia en México,
(México, 1974, Nacional Financiera), Vol. I, en especial las
pégs. 83 a 118.

3/ Roger D. Johnston, "Should the Mexican Government Promote the
Country's Stock Exchange?", Inter-American Economic Affairs,
invierno de 1972, (Vol. 26, No. 3), pags. 45 a ©60.
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mis pequefias) constituyen las principales fuentes de financiacién

de industrias. Los bancos comerciales conceden principalmente prés-
tamos a corto plazo, pero algunos bancos extranjeros financian capi-
tales de inversiéﬁ hasta 5-6 afios. Las financieras otorgan présta-
moa a medio y corto plazo, y se procuran fondos vendiendo titulos en
los mercados naclonales con vencimientos que oscilan entre 3 meses y
12 afios. (E1 porcentaje de los créditos concedidos por las financie—r
ras a las industrias por periodos de més de un afio ha ido disminuyen-
do, reduciéndose del 42% del total a finales de 1962 al 30% a fina-
les de 1969). Ias bolsas de valores representan una fuente relati-
vamente secundaria de financiamiento de capitales. Sin embargo, la
Nacional Financiera administra dos fondos fiduciarios, que inverten
capitales y otorgan préstamos a largo plazo. Los grupos financieros
(entidades indusﬁriales y financieras) revisten suma importancia y,
por lo tanto, el aparente alto nivel de intermediacidén financiera
quizds dé lugar a conclusiones erréneas. En efecto, una proporcidn

" substancial de algunos fondos de financieras se ponen a disposicidn

de un limitado nimero de firmas.

Como puede verse en el Cuadro 8, el crédito bancario fue adquiriendo
cads vez mds importancia como fuente de financiamiento de industrias
en el perfodo 195(-b(, (Véase también el Cuadro 3 del Apéndice).
Aunque las inversiones extranjeras fueron disminuyendo durante el
periodo 1957-67, México encoﬁtré cada vez mis ficil obtener fondos
en fuentes de otros pafses. Como indica el Cuadro 9, la importancia
relativa de las diversas fuentes de fondos ha variado mucho, incluso

de una rama industrial a otra.



- 48 -

El estudio de FOGAIN sobre las caracteristicas de las industrias se
basa en una muestra de 5.835 empresas pequeflas y medianas, con un
volumen de capital neto que hace abarcar hasta las fdbricas que pro-
ducen las tres cuartas partes de las manufacturas. En él figuran los
balances, pero no hay datos que indiquen las fuentes de los fondos.
En vista de la supuesta facilidad de financiacibn en el pais, es sor-
prendente encontrar una relacidén deuda/capital del 1:3, en compara-
cibén con 1:1 para la pequefia industria en Estados Unidos. No obstan-
te, existen motivos para creer que cualquiera que sea la explicacidn
de la poca efectividad del endeudamiento para las industrias peque-
flas y medianas de México, las 500 empresas mis importantes no estén
en la misma situacidén. EL estudio de Johnson, que tnicamente inclu-
ye sociedades muy grandes (pero sblo unas cuantas: 8 empresas manu-
factureras y L4 de otroé sectores), indica que las compafifas mexicanas
examinadas tenfan proporcionalmente mis deuda y mis deuda a corto pla-
zo que las firmas americanas con las que se compararon. Un rasgo que
aparece en el estudio de FOGAIN y que resulta congruente con las ave-
riguaciones hechas en Argentina (aunque no tan extremado), es la am-
plia variacidn del porcentaje de pasivo a corto y largo plazo que

hay en las diversas ramas industriales.

k., Nicaragua
Los datos de que se dispone sobre fuentes y usos de fondos en Nicara-

gua quizd sean mejores que los de cualquier otra nacidn pequefia de
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Cuadro 8

Mexico: Financiamiento del Sector Manufacturero
1957,1962,1965 y 1967*

(porcentajes)

1957 1962 1965 1967

Financiamiento de la inversidn 100,0 100,0 100,0 100,0
Crédito bancario 7,1 20,0 7,0 15,2
Inversién extranjeraP 15,3 5,8 11,9 7,2
Crédito externo 3,7 0,1 1,2 1,0
Emisidén de obligaciones 1,1 3,8 2,3
Otras fuentes® 73,9 73,0 6,1 4,3

Fuentes: Inversidn total, Banco de México, S.A.; crédito bancario,
CEPAL y NAFINSA, a base de cifras oficiales; inversidn ex
tranjera, Departamento de Comercio de Estados Unidos,
Survey of Current Business; crédito externo, Nacional Fi-
nanciera, S.A., y emisidén de obligaciones, Comisidén Nacio
nal de Valores. -

Notas: a. Los porcentajes i1ncluidos en el cuadro deben conside-
rarse como nuevas aproximaciones obtenidas a partir de
datos incompletos.

b. Se refiere solamente a la inversidn norteamericana.
c. Incluye principalmente autofinanciamiento.
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‘Cuadro 9

Mexico: TFinanciamiento de la Formacidén de Capital en la Industris, por Ramos y Origen de los Fondos, 1967
(porcientos)

Minerome=- Papel ,madera,
talirgica, Alimentos editoriales y
siderurgia bebidas y conexes
Origen y maquinaria, tabaco Textiles Quimicas
Formacidn bruta de capital
(millones de pesos) 5.37h 5.168 1,516 1,445 3.820
Financiamiento 100,0 ' 100,0 100,0 100,0 100,0
Interno 1/ 73,4 37,0 69,u 83,6 k7,5
Bancario 21,5 - 0,4 4,0 16,2 11,4
No bancario 11,9 4,5 9,8 24,7 12,7
Depreciacidn 40,0 32,9 55,6 ho,7 23,3
Externo 2:7 ‘2:7 ‘9:4 ‘6:3 ‘9:3
Crédito a largo plazo
(heto) 2,7 1,5 -0,7 -0,1 -,
Inversién Extranjera
(neto) -1,2 -8,7 -6,2 -4,6

Otros (utilidades no distri
buidas, transferencias y :
errores ) 23,9 65.7 40,0 22,7 61,8

Fuente: CEPAL y NAFINSA, a base de datos del Banco de México, S.A.

Notas: 1/ S6lo el componente depreciacidén entra en la categorfa de "fondos internos",segtn el criterio
de las fuentes de fondos en Argentina y Brasil que se realiza en las secclones anteriores.,
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América Latina, debido a una tésis doctoral que se ha preparado sobre
este tems. i/ El estudio, que abarca empresas que cuentan con el

50% de la produccién industrial, concluye que la financiacidén de la
industria manufacfurera estd dominada por grupos de negocios organi-
zados alrededor de bancos y otras instituciones financieras, debido

a la falta de mercados piblicos de capital. El autor agrega que su-
pone que antes de 1960 los fondos para la industria procedfan princi-
palmente del ahorro de las empresas o de los recursos de sus propie-
tarios, pero desde entonces la relacibn entre el financiamiento in-
terno y externo ha tendido a elevarse y, en 1968, las fuentes inter-
nas sblo proporcionaron el 26,2%del financiamiento industrial (15,2%
las ganancias retenidas y 11,0% la depreciacién). No obstante, un
aspecto favorable fue que el financiamiento a largo plazo con fondos
externos alcanzé casi el doble que los préstamos a corto plazo (46,T7%
en comparacién con 27,0%). Ademis, el nuevo capital en valores (24,5%)
y los créditos a largo plazo de las instituciones financieras (20,1%)
fueron aprecigblemente mds importantes que el crédito de proveedores
(10,4%). ZLas dos terceras partes de las utilidades de las industrias
se distribuyeron como dividendos, aunque parte de estos fondos se

destind a financiar otras iniciativas industriales.

S1 bien los bancos comerciales continuaron proporcionando la mayor

proporcién de créditos industriales (60% en 1968-69), la importancia

1/ José Nicholas Marin X, "Industrial Finance in Nicargua: A Study

of Financial Practice in an Underdeveloped Country", tésis doctoral
expuesta en la Universidad de Harvard, Escuela Superior de Comercio,
1971; en especial, el cap. V.
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de su funcidn relativa ha disminuido y la de las financieras ha aumen
tado (no financiaron casi nada hasta 1964, pero proporcionaron casi

el 17% de los fondos en 1969). Los créditos restantes proceden del

Instituto de Fomento Naéional, que es un organismo del Estado. Pare-
ce que en general existen fondos a disposicidén de las industrias, in-
cluso para aquellas que no pertenecen a los grupos financieros-indus-
triales de mAs importancia. Se afirma que los empresarios nicaraguen-
ses.subestiman persistentemente sus necesidades de capital de trabajo,
pero si habia problemas graves en el financiamiento de las industrias
nicaraguenses en los Gltimos afios del decenio de 1960, no se reflejan

en el estudio citado.

B. Problemas Especiales que Plantean las Limitaciones del Financia-

miento Disponible

1. Limitaciones Continuas en Comparacibén con Fluctuaciones

Intensas
Los sectores de actividad que tropiezan con dificultades continuas
de acceso a las diversas fuentes de financiamiento (por ejemplo, cré-
dito de los bancos de desarrollo) encuentran con frecuencia otras
fuentes a un costo algo mayor, si bien las acentuadas fluctuaciones
en la disponibilidad de fondos de una u otra fuente pueden originar
cierta ampliacidn que, en retrospectiva, se vé fue superexpansidn,
seguida de contraccibén. Esta tendencia al auge y la declinacidn se
convertiré en un riesgo si las fluétuaciones de fondos disponibles
se extienden o, lo que equivale a esa difusidn, si no existen otras

posibilidades a las que acudir, debido a la.estructura débil de los
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intermediarios financieros, por ejemplo. A este respecto, la exis-
tencia de un sistema de impuestos y seguros sociales puede constituir
un paliativo; la industria que tropiece de repente con grandes difi-
cultades para obtener fondos, puede "suavizar" golpes posiblemente
duros retrasando el pago de sus impuestos. Para evitar que parezcs
que propugnamos actos que van en contra de la intencidn de politicas
oficiales, permitasenos afiadir que los cambios de politica tienen a
menudo efectos perturbadores que no se pensaba originar. Por lo
tanto, es importante que los sistemas financieros que estan sujetos

a intensas fluctuaciones prevean valvulas de seguridad.

2. Problemas que Plantea la Caracteristica de "Uso Especifico"

de Gran Parte del Financiamiento Industrial

Uno de los problemas con que se enfrentan los industriales es que
mientras pueden haber fondos disponibles con facllidad para determi-
nados fines (en especial la compra de equipo) quizd resulten mis
diffciles de obtener para otros (en especial adquisicibdn de capital
de explotacién). Los economistas han estimado el costo de atar el
financiamiento a un pais dado, pero nunca se ha estimado el costo de-
atar el financiamiento al uso de los fondos. ILa vinculacidén del fi-
nancigmiento industrial a su uso para comprar bienes de capital tien-
de a originar un estrangulamiento en el capital de trabajo (con la
consecuencia , a menudo, de un potencial de financiamiento de bienes
de capital que no es completamente utilizable), También, es posible

que el financiamiento industrial atado al uso a veces desalienta
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la utilizacidn de procesos que utilicen mis mano de obra en situacio-
nes en que podrian resultar mis eficientes, asi como el desarrollo de
adaptaciones mds intensivos de mano de obra de procesos que

proveen de las economias de jornales mis altos. ILa verificacién
de estas posibilidades requerird estudios mis complejos que los uti-
lizados para estimar el costo del financiamiento atado a un pais,
pero debe sefialarse que los costos en consideracidén podrian, no sola-
mente repetrise, sino que en realidad, su magnitud podria con el

tiempo seguir aumentando.

3. Problemas Peculiares del Comienzo, Ampliacidn o Racionaliza-

cidén de las Actividades Industriales

Las limitaciones en el financiamiento disponible constituyen un pro-
blema serio en todas las etapas de industrializacibn, pero resultan
indudablemente mis grave al iniciar actividades nuevas. Esto se debe
a la falta de un historial dg rendimiento, lo que dificulta que ob-
tengan fondos de instituciones como los bancos comerciales, y al he-
cho de que por definicidn no tienen utilidades (o reembolsos de im-
puestos a causa de pérdidas) del pasado, que pudieran aplicar a fines
tales como capital de trabajo. Por estos motivos, los perfodos esca-
sos de dinero tienen en las empresas nuevas un efecto anidlogo al que
el retroceso econdmico produce en las personas que acaban de ingressar
en la fuerza de trabajo o que buscan empleo por primera vez; se les
niegan oportunidades financieras eh mayor proporcidn que a otras,

que ya existen desde hace mds tiempo, pero que quizéd solo posean
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méritos comparables. Las actividades mds nuevas sufren, en parte,

de la desventaja financiera en que las coloca la mayoria de las

leyes impositivas y, en parte, el hecho de su calidad de recientes
hace mis dificil (es decir, mis costoso) calcular su solidez financie-
ra y, en parte, debido al hecho de que hay un riesgo mucho mayor en
el financiamiento de nuevas empresas. También puede haber cierta
tendencia a dar un trato mds favorable a las propuestas de raciona-
lizacibn de operaciones sobre los proyectos de ampliacidn de mérito

equivalente, pero este argumento no es mids que una simple conjetura.

4. Consecuencias de la Aplicacién de Criterios mis Rigidos de

Financiamiento (Mayor Selectividad)

Aparte del sesgo que acabamos de describir, es muy probable que la
consecuencia general de aplicar unos criterios mis rigidos de finan-
ciamiento sea favorecer a las empresas que tienen las perspectivas
financieras mds sbélidas. Sin embargo, se plantea un problema cuando
el andlisis financiero y el econdmico discrepan. Debido a la exis-
tencia de estos casos, quizd sea necesario comprobar el grado en que
instituciones tales como los bancos de desarrollo tienen esos facto-
res en cuenta al decidir los préstamos que harin en periodos de dine-

ro caro o diffcil.

5. Consecuencias para la Eficiencia de las Industrias

Los economistas de la Universidad Carnegie-Mellon, de Pittsburgo
(Estados Unidos), han demostrado que las empresas norte-americahas
tienden a eliminar "la subutilizacién" (slack, en el texto inglés) y a

aprovechar los recursos con mids eficiencia cuando tropiezan con
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dificultades, incluidas las de financiacidn. l/ Presumiblemente; esta
inclinacién a eliminar la subutilizacién en periodos de dificultades
también existe en América Latina. Debe haber alguna tentativa para

me jorar las operaciones'con objeto de que los fondos disponibles puedan
satisfacer las necesidades. Es posible, sin embargo, que en lo relativo
a las dificultades financieras impidian la adquisicibn de determinada
maquinaria o materias primas vitales, del exterior, que las empresas
afronten aumentos en la estructura de sus costos, en vez de reduccio-
nes que resultarian si se eliminara la subutilizacibdn. Esta cuestion tie-
ne importantes repercusiones en cuanto a politicas por lo que deberd
analizarse. Una interrogante importante es: éen qué circunstancias se
elimina la subutilizacidn, y como consecuencia, se reducen los costos,

¥ en que condiciones, en qué circunstancias los aumentos de costos

en situaciones adversas tienden a cancelar las reduciones de costos

que resultan de una eliminacidén paracial de la subutilizacidn?

6. Limitaciones en la Disponibilidad de Fondos y Actitudes Sobre

Aceptacidn de Riesgo

Algunas veces se afirma que los hombres de negoclos latinoamericanos
tienden a evitar relativamente los riesgos y, en parte, por este mo-
tivo, estdn menos inclinados a aventurarse a iniciar actividades in-

dustriales que requieren un periodo mds largo de gestacidn. Aungue

}/ Véase en especial: R.M. Cyert y J.R. March, A Behavioral Theory
of the Firm, (Englewood Cliffs, Nueva Jersey, 1963).
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existen mﬁy pocos estudios que arrojen luz sobre este punto, una in-
terrogante de importancia es la cuestidn de si cualquiera tendencia
al evitar riesgo se acentla por las notables y frecuentes fluctuacio-
nes de la disponibilidad de fondos en la regidn y si las restriccio-

nes o fluctuaciones del financiamiento de industriss son mds corrien-

tes en América Iatina que en otras regiones del mundo.

T. Efeccos de las Restricciones Crediticias y de Otras Limita-

ciones del Financiamiento Industrial en el Flujo de Créditos

Otorgados por las Empresas Industriales latinoamericanas a

sus Clientes y Proveedores

La naturaleza de este problems es evidente; la Unica cuestidén impor-
tante quizds sea el grado en que tales restricciones del crédito al
consumidor sirva o no para estimular la aparicibén de nuevos interme-
diarios financieros, que obtengan y ofrezcan el crédito deseado para
las compras de los consumidores, aunque con un nivel mis elevado de
interés. Asi parece haber ocurrido en Argentina y México en perio-
dos de restriccidn de dinero pero las pruebas de otros palses no son
quizds tan claras. Hasta donde han surgido nuevos financieros ofre-
ciendo crédito a los consumidores, ha resultado posible evitar (o por
1o menos circunscribir) posibles reducciones de la demanda final o por
lo menos continuar produciendo los articulos para los que existe una

demanda efectiva relativamente mayor.



- 58 -

C. Problemas Relacionados con las Condiciones del Financiamiento

Industrial.
No es posible responder a la pregunta sobre el nivel adecuado del -
financiamiento industrial sin considerar las condiciones en que se
ofrece, es decir: los tipos de interés u otros pagos por el uso de
fondos, el periodo de reembolso, el periodo de gracia (si lo hay)
y otra multitud de éuestiones, entre ellas el grado en que el finan-
ciamiento estd vinculado al empleo de los fondos en determinados
paises o para determinados fines. La importancia relativa de algu-
nas de estas condiciones varia mucho de una actividad a otra y hasta
cierto punto de un lugar a otro. }/ Las tasas de interés tienden a
revestir menos ilmportancia para el conjunto de la industria que para
sectores tales como la construccidn y servicios plblicos, 'y para
industrias con perspectivas de ripida ampliacidén de la demanda que
para actividades tradicionales, con menos posibilidades de expansidn.
En los paises cuya economis se caracteriza por altas tasas de infla-
cidén, el plazo de reembolso suele ser menos importante que el tipo
de interés. (El potencial de subsidio de un préstamo a largo plazo
puede ser mayor que el potencial de subsidio de un préstamo a corto .
plazo con un tipo de interés mds bajo). En las indusﬁrias que usan
técnicas nuevas, nada es mis importante que los palses en que pueden

gastarse los fondos (s decir, el estado de tecnologia de los paises

1/ Asimismo, parece que la escala de términos ofrecida a empresas
con minimo riesgo y empresas de mayor riesgo varian més de una
rama industrial a otra en un nimero de pailses.
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en los cuales fondos deben gastarse). En situaciones de gran desem~
pleo, el factor mAs significativo puede ser el grado en que el uso de
los fondos no estd restringido. Ademds, hasta el punto en que las
condiciones del financiamiento industrial reflejan un subsidio dis-
frazado, debe estudiarse si esta forma de subsidio serviri de estimu-
lo probablemente para crear una reaccidn de los empresarios de gran
maginitud como medios alternativos de poner en prictica una politica,
gque incorpora un subsidio del mismo valor (como, por ejemplo, podria
ser el caso de un programs subsidiado de servicios de asistencia téc-

nica a empresarios).

Para evaluar la significacién de las condiciones del financiamiento
industrial hay que analizar mucho mis que el promediq de tipos de
interés, los periodoé de reembolso, etc. Deberin considerarse los
datos de costo de todas las formas de financiamiento nacional e inter-
nacional pafs por pais y compardndolos con: 1) las condiciones de
financiacidén existentes pars otros sectores econbmicos en cada pais

vy 2) las condiciones relativas de reembolso que se ofrecen a las in-
dustrias en los paises mds industrializados. Considerando, el ele-
mento de subsidio que existe en determinadas-partes del financiamien-

to industrial, hasta ahora no se ha hecho ningin trabajo serio en

esta cuestibén. Son muy raros los cdlculos del componente subsidio

a priori y a posteriori, y mo se ha hecho ninguna tentativa para de-
terminar (o en que circunstancias) si un subsidio determinado resulta
mis eficaz para estimular la respuesta de los empresarios si consiste

en un tipo de interés més bajo que el predominante en el mercado, un
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trato fiscal privilegiado, servicios de asistencia técnica, progra-
mas nocturnos de formacidn de empleados, estudios subsectoriales

para identificar otras posibles operacivnes para inversibn, etc.

El Financiamiento Industrial y la Composicién de la Actividad Indus-

trial por Sectores

Acontecimientos recientes en el financiamiento industrial han refleja-~
do algunas consecuencias en la composicidn de la actividad industrial
por sectores. En efecto, se han habilitado fondos nacilonales, asi
como del exterior, para financiar nuevas industrias cuyos productos
sustituyan a las importaciones o que estén orientadas hacia la expor-
tacién. Algunas de las industrias que fabricaban articulos domésti-
cos tradicionales han sufrido una contraccidn, tanto en términos ab-
solutos como relativos. 1/ Ias limitadas pruebas de que se dispone
parecen indicar que las industrias con el mayor rendimiento para el
capitalhan figurado entre las que han conseguido fondos de financia-
mliento con menos dificultades; pero incluso las investigaciones de

los economistas no suelen indicar hasta que punto las categorias de

1/ En parte, las actividades tradicionales han evolucionado hacia

~  una situacién mds desfavorable en términos relativos porque un
porcentaje relativamente menor de inversiones en ellas ha sido
suficientemente grande para atraer capital extranjero. Este
problema se ha aliviado en parte mediante préstamos del BID, del
Banco Mundial y de organismos bilaterales concedidos a los bancos
nacionales y regionales de desarrollo para que, a su vez, otorguen
créditos a las entidades mds pequefias. Sin embargo, a esta altura,
el financiamiento internacional todavia no estd disponible especi-
ficamente a actividades que ordinariamente buscan montos de nivel
mediano de financiamiento (aproximadamente de 1 a 3 millones de
dbélares).
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rendimiento financiero corresponden a las categorfas de rendimiento

econdémico.

Ademéds, hay otra cuestidén: en varios paises una gran entrada de ca-
pital extranjero ha ido seguida de una demanda relativamente importan-
te de divisas en el periodo inmediatamente posterior. Esto ha origi-
nado en ocasiones una crisls cambiaria que, a su vez, ha estimulado
una polftica monetaria restrictiva, para limitar la demanda de impor-
taciones y equilibrar la Situacién.' Hasta donde esta contraccidn cre-
diticia no ha sido mundial, ha tenido como consecuencis que las indus-
trias que dependen relativamente mds del financiamiento con fuentes
nacionales se encontrarin en la situacidn menos favorable. Incluso
dentro del financiamiento nacional, los acuerdos relacicnados con pro-
yectos en gran escala en las industrias nuevas duran a menudo mds que
aquellos en las industrias mis tradicionales, asi que estas Gltimas
encuentran con frecuencla que sdlo pueden disponer de una parte me-

nor del financlamiento nacional en tales circunstancilas.

Financiamiento Industrial que Acompafla a la Diversificacién de la

Ubicacién de las Empresas Productoras y a la Ampliacidén de los

Destinos de los Productos

A medida que lss industrias latinoamericanas han empezado a llegar a
la madurez (es decir, a producir en lugares distintos de la capital
nacional y a fabricar para mercados mis lejanos), también se han modi-
ficado sus necesidades financieras. Este hecho ha ido acompaflado de

una creciente ventaja en el uso de intermediarios financieros de un
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mayor nimero de comunidades y de una variedad y grado de esbecializa—

cién mis amplios. Por Ultimo, para fomentar las exportaciones ha sido

necesario aventurarse en nuevos sectores y convenir el financiamiento

en condiciones méds competitivas con las de otros paises, lo gue suele -
significar en términos mucho mds generosos que los requeridos para

las ventas nacionales.

Una de las manifestaciones de esta evolucidn ha sido que los especia-
listas industriales de los bancos mds importantes han encontrado ven-
tajoso realizar mas viajes por el territorio nacional, y las sucur-
sales de los bancos comerciales e instituciones de investigacidn de
un nlmero creciente de centros urbanos estédn ampliando su capacidad
para ocuparse de la financiacidn de industrias. De manera aniloga,
empiezan a establecerse bolsas de valores en ciudades menos importan-
tes, asl como financieras especializadas en las industrias de deter-
minadas regiones. Otro fendmeno ha consistido en un aumento de los

servicios disponibles pars financiar exportaciones.

El financiamiento de la exportacidén de productos manufacturados es
una actividad relativamente nueva en América latina. Se le comenzd

a prestar atencidn especial en 1963-6L, cuando Argentina y Brasil
empezaron a mostrar indicios de su nueva capacidad para exportar
manufacturas, México establecid su organismo de financiamiento de
exportaciones industriales y el BID cred el Programa de Financiacidn
de Exportaciones Interregionales de Bienes de Capital. Estos servi-
cios son vitales en la encarnizada competencia para exportar manufac-

turas con los fabricantes de las naciones mds industrializadas, que
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a menudo estdn respaldados por los programas de financiacién de expor-
taciones a poco costo y largo plazo de su propio pais. En los afios
transcurridos desde entonces, han establecido programas de finahcia-
cién de exportaciones Argentina, Brasil, Colombia y varios otros pai-
ses de la regibén. Mediante el programa del BID se han desembolsado
hasta ahora unos US$100 millones, y se estdn haciendc arreglos para
financiar exportaciones de manufacturas por valor de otros US$LO mi-
llones. ©8in embargo, el programs se limita a la financiacién dentro
de la regidn y a los bienes de capital Gnicamente. Debido a esto, una
proporcidn muy alts de los fondos empleados ha ido a parar a México,
Brasil y Argentina; se estd estudiando activamente la posibilidad de
ampliar el programa para Qque abarque una gama mayor d= productos in-
dustriales y también extender su cobertura a las exportaciones fuera

de la regibn.

Ia informacidén de antecedentes que el Banco ha utilizado en el proce-
so de reevaluacidn proporciona algunos datos que interesan a la Confe-
rencia que celebramos; por ejemplo, indica que en el periodo de 1970
a 1973 sbélo una quinta parte de las exportaciones de productos manu-
facturados de Argentina, Brasil y México se beneficid de los arreglos
especiales de financiamiento de los Goblernos y que esta proporcidn
permanecid esencialmente invariable durante el cuatrienio. Con ls
posible excepcidén de Colombia, hay motivos para creer que la propor-
cién de otros palses de América Latina es muchisimo menor. Ademis,
dentro de la categoria de los bienes que mis se consideran para con-

ceder facilidades especiales de financiacién (es decir, bienes de
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capital), se calcula que menos de una quinta parte de todas las ex-
portaciones de Argentina, Brasil y México obtuvieron este beneficio,
v la tendencia ha sido descendente desde 1970. (Véase el Cuadro

64 .

Cuadro 6

Financiacidn de Exportaéionesvihdustriales de Argentina, Brasil y México, 1970-72

(% financiado a través de programas especiales de los Gobiernos)

1970-72
Categoria 1970 1971 1972 (promedio)
BIENES DE CAPITAL
Financiados a plazo medio 2h,2 11,6 19,4 18,3
OTRAS MANUFACTURAS
Financiadas a corto plazo 23,7 16,7 22,2 20,8
TCDAS IAS EXPORTACIONES INDUS-
"TRIATES | 23,9 154 21,5 20,1

Fuente:

Memorando del BID, basados en estadisticas oficiales y cédlculos del
Banco.

Problemas Especiales .

A. Problemas Relacionados con el Financiamiento de la Transferencia, Modi-

ficacidn o Desarrollo de Tecnologia Industrial

1. Antecedentes

En la actualidad preocupa mucho mis que hace diez afios la transferen-
cia de "conocimientos técnicos" y la cuestidén general del cambio
tecnoldgico en America Latina. No es que el retardo de la regidn sea

mayor que antes, cosa probablemente no cierta, o que el ritmo de
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expansién de la industria en los Gltimos tiempos sea menoslrépido

que en los paises en desarrollo o en las naciones mis .vanzadas, 1o
gque no es verdad. Se trata simplemente de que los latinocamericanos
se percatan de ese retardo, lo cual va unido a un deseo de acelerar
alr mis' la tasa de expansidén (que depende en parte de la disminucidn
de dicho retardo). Ademis, este problema se agrava por la modifica-
cibén ocurrida en la estructura de las actividades productivas, que
han pasado de un modelo basado esencialmente en recursos a otro basa-
do relativamente en mids tecnologia; este cambio se ha debido en par-
te a las dificultades de exportacidn de productos primarios y en par-
te a otros factores, en especial de caricter politico, que han condu-

cido a insistir en la industrializacidén. 1/

t

Ademds, existe la preocupacidn, primero, acerca de la'adaptacién de

la tecnologia extranjera a la escasez de los factores en América Lati-
ha, y segunao, en términos de los aspectos distributivos implicitos

en dicha tecnologia; este Gltimo se refiere a la remuneracidn a aquellos
tranjeros responsables de la innovacidn y a las oportunidades de empleo
para agquellos mds amenazados por los procesos de produccidn gue aho-

rran mano de obra.

l/ Con anterioridad, la exportacidn de productos agropecuarios y otras

T nmaterias primas requeria un grado de técnica equivalente al que
existia en otros pailses productores o no exigia mayor especializa-
cidn para mantener su posicidn de vantaja y relativa. Los produc-
t0s que se deseaban o se necesitaban y que contenfian elementos de
técnica avanzada se obtenian mediante importaciones, que se paga-
ban con los ingresos en divisas de las exportaciones. 8i esta so-
lucidn a corto plazo imponia costos significativos a la larga es
un punto importante, para el que no-existe una respuesta evidente.

CX~-
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Hasta ahora, la mayoria de los insumos se han obtenido de las nacio-

nes més avanzadas mediante concesidn de licencias y programas de

asistencia técnica, y su incorporacidn a los bienes de capital, en

especial por conducto de inversiones extranjeras directas que incluian “
todos estos elementos. g/ También han habido contribuciones de den-

tro de la regidn, unas cuantas innovacilones y algunas adaptaciones

notables, g/ pero todavia no se ha producido un impacto global de

importancia. De manera aniloga, las inversiones en investigacidn

bédsica y aplicada han sido muy pocas y no han dado re:ultados

especialmente eficaces.

Sin embargo, los pagos al extranjero por los ":zonocimientos técnicos"
(know-how) son muy elevados en unos momentos en que &sto se considera
objecionable por motivos politicos y econdmicos. Ademéé, si no au-
menta con mis rapidez aln la demanda de exportaciones latinoamerica-
nas en otros palses, la regidn quizd no pueda encontrar pronto las

divisas que necesita para pagar todos los insumos técnicos que requie-

re.

Y también existe otro problema. Antes de 1930, casi todas las inver-
siones directas del exterior, asi como las importaciones de asistencia

técnica, se orientaban hacia actividades en gue la regibdn disfrutaba

1/ Para un interesante examen de esta cuestidén en Brasil, véase:
N.F. de Figueiredo,A transferencia de tecnologia no desenvol-
vimento industrial do Brazil, (IPEA/INDES, Rio de Janeiro,

15727.

g/ Véase en especial: J. Katz, Importacidn de tecnologia, aprendi-
zaje local e industrializacidn dependiente, Instituto Torcuato
di Tella, Buenos Alres, 1971.
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de una ventaja relativa en esos momentos. En efecto, com§ las inver-
siones y la mayoria de las importaciones de bienes y servicios eran

para ampliar exportaciones, habfa un incentivo general para emplear

las té:nicas mds adecuadas. Si la seleccidén entre diversas téenicas

era limitada y si los conocimientos especiales requeridos en una
actividad se basaban en un intensivo uso de factores distintos de los
relativamente abundantes en el pals en cuestidn, en general no resul-
taba ventajoso fabricar el producto. (Este sélo se modifica ligeramente
teniendo en cuenta la escala financiera relativamente grande de ciertas
empresas). En cambio, en el caso de las industrias establecidas en
América Latina en los afios 1950 y 1960, varias actividades fueron
elegidas jor los Goblernos para ser fomentadas, sin conslderar sus
posibilidades de exportacidn, sin determinar si el mercado interno era
lo suficientemente grande para permitir el‘aprovechamiento de las econo-
mias de escala, o sin comprobar si la escasez relativa de factores de
produccidén podfa justificar la tecnologia gque probablemente se emplearfa,
orientada hacia el ahorro de mano de obra. Esta situacidn estd
cambiando con la formacidn de agrupaciones econdmicas dentro de la
regién y con el despertar del interés en la exportacién de manufacturas,

pero el problema no ha desaparecido por completo.

2. Agpectos Financieros

Durante mucho tiempo, las industrias latinoamericanas estuvieron rela-
tivamente dispuestas a aceptar las técnicas que se creaban en otras
partes del mundo y, por lo tanto, el "problema" de financiar la tec-

rnologfa no era distinto del problema general de financiar la industria;
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las técnicas que se buscaban llegaban incorporadas al equipo nuevo

o se transmitian en forma de conocimientos especializados (por ejem-
plo, mediante la entrega de fébricas listas para funcionsr). Apenas -
se trataba de modificar la tecnologla, salvo en unas cuantas indus-
trias argentinas, y los casos en que se pretendid crear nuevas téc-
nicas pueden contarse con los dedos de una mano, asi que nunca se
planted la cuestidn de cémo financiar laesfera del desarrollo técnico.
Ahora se estd estudlando este asunto por primers vez, y los organis-
mos oficiales son los que proporcionan el impulso motor. Brasil ha
obtenido un préstamo de US$27,8 millones del Banco Interamericano de
Desarrollo para desarrollo de la tecnologia, y por lo menos otros

dos paises tienen en estudio solicitar préstamos o asistencia téchnica.

Sin embargo, los problemas de financiacidn no quedaridn totalmente
aclarados hasta que se comprenda blen y reconozca el alcance de los
cambios tecnoldgicos que son mis ventajosos econdmicamente, y esto

todavia estd por decildirse.

B. El Elevado Preclo del Petrdleo y de Otras Fuentes de Energla

El aumento espectacular que ha experimentado el precio del petrdleo .
(y, como consecuencla, el de tcdas las fuentes de energia) ha tenido
repercusiones miltiples para el sector industrial; sin embargo, res-

pecto de la financiacidn en si (aparte de agravar en general los

problemas ya planteados) 1/, el nuevo Fenémeno importante es que los

i/ Véase en especial: Banco Internacional de Reconstruccidn y Fomen-
to y Asociacidén Internacional de Fomento, Additional External Capital
Requirements of Developing Countries, Washington, marzo de 19T74.
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paises que proporcionaban principelmente y una gran parté de sus
pérdidas ha pasado a naciones menos asociadas con América Latina y
menos familiarizadas con industria de la regidn; este hecho s6106
guedarsd compensado en parte por la extraordinaria manifestacidn de
preocupacidn por la regidn que ha habido en Venezuela, Ecuador y
Trinidad y Tobago. Para comenzar, las gananclas de estos palses del
hemisferio occidental son menores que las pérdidas conjuntas de posi-
bles fondos de inversidn en otros paises, unidas a las pérdidas expe-
rimentadas por las demas naciones latinoamericanas. Ademds, aparte
de esto existen motivos para preguntarse si la distribucidn secto-v
rial de los nuevos flujos de financiamiento tendrén la misma orien-

tacidn necia la  industria como fueron anteriores.

C. Enmpresas Pequeflas y Medianas E/

Las empresas pequeflas y medianas troplezan con los mismos problemas
de financiamiento que afronta el conjunto de industrias de América
Iatina, pero con la afiadidura de que tales actividades de menor en-
vergadura tienden a disponer de un acceso mis restringido a los
fondos (y a la asistencia técnica requerida para garantizar que el
financiamiento resultara productiva) que la industria en general.
En parte, este acceso mds dificultoso se debe a que en la industria

pequefla y mediana estdn incluidas més empresas nuevas, y en parte a

1/ Véase también el andlisis de la seccién IV. 3, en el que la in-
formacién sobre México se saca en gran parte de datos relativos
a las industrias pequefias y medianas.
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gue en el grupo figura un porcentaje major de firmas con perépec-
tivas econdémicas marginales dnicamente. Asimismo, el acceso més
restringido a los créditos y a otros fondos es consecuencia de su
posicibn inferior en el mercado, es decir, de ser entidades peque-
flas gue se enfrentan con otras relativamente grandes y de no dispo-
ner de medios eficaces para solicitar crédito en mercados mds dis-
tantes (como hacen las empresas grandes, muchas de las cuales gui-
z4s no sean mis eficientes en sus operaciones o no tengan mias sol-
vencia financiera) ni de informacidn suficiente para descubrir el
mercado financiero que ofrece mayores ventajas. Es conveniente,
por motivos netamente econémicos organizar medios de ayuda a los
dos grupos Gltimos para que tengan mejor acceso (o acceso mis
igual) a recursos financieros, ya que con frecuencia se busca

por motivos politicos ofrecer consideraciones especiales al conjun-
to de empresas pequefias y medianas, cualesquiers que sean sus méri-

!

tos econdmicos.

Con una excepcidén, poco se ha hecho para cuantificar el grado en
que las empresas pequeflas y medianas se enfrentan con problemas es-

peciales de financiaciédn debide a su tamafio. i/ Ia excepcidn es gue

i/ Para un examen del financiamiento de la pequefila industria en el
Pert, que contiene datos sobre las fuentes de la inversidén
inicial y de la financiacibn ulterior, véase: Miximo Vega
Centeno, "E1l financiamiento de la pequefia industria", monografia
presentada en el Simposio BID-OEA sobre mercados de capital en
Perti, Lima, diclembre de 1972, pdgs. 23 a 25 y 30.
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se ha seflalado que los intereses topes de préstamos - las llamadas
leyes de usura -~ perjudican a las firmas relativamente peguefias y
medianas, alentando a los bancos que estarian dispuestos a prestar
a firmas de mayor riesgo a intereses mds altos, para simplemente
eliminar de sus carteras a la mayoria de estas firmas de mds ries-
go. i/ Ademis, sl bien se han propuesto y adoptado miltiples me-
didas para ayudar a la industria pequefla y mediana, apenas se ha
hecho algo para determinar el costo y eficacia‘relativos de los
diversos enfoques. No deberd continuarse el estudio de los proble-
mas especiales de la industria pequefla y mediana sin tratar de

hacer la labor cuantitativa a que se alude.

Conclusiones

1. Si bien no se ha hecho ningin esfuerzo serio para definir lo
que constituye un nivel adecuado de financiamiento industrial, es
concebible que el nivel general de financlemiento a la in-
dustria, ha sido, en realidad, adecuado en muchos paises de la

América Iatina. En varios palses con mercados financieros muy

débiles, las firmas industriales no se sienten restringidas por falta de

recursos y, en estos palses al igual que en otros en los cuales
la industria estd en una etapa mds avanzada y las empresas expre-

’ + 7 . . .
san mas preocupacidn sobre el financiamiento, no resulta muy

1/ Ernesto V. Feldman y Samuel ltzcovich, "stiaciura f{inanciera
y concentracidn bancaria: el caso argen ire . Ecoo rica (Univer-

sidad de La Plata, Argentina) enero-abril de 1971, Tomo 17,
No. 1, pigs. 43-T3.
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evidente que la expansidén del sector se ha retardado pese a la
existencia de 1lo que en general se considera como mercados deficien-

tes de capital.

2. Los estudios, informes y otros materiales disponibles sobre el
financiamiento industrial en América Latina no han sido preparados
en base a una metodologila econbmicamente significativa,y poco es

1o que se ha hecho para sefialar cuales son las ramas de la industris
que‘han tenido problemas relativamente importantes de financiamiento,

o clial ha sido la naturaleza de esos problemas.

3. Pareceria que uno de los principales problemas que afecta a

casl todas las ramas de la industria ha sido el del financiamiento

del capital de trabajo. Las necesidades de capital de trabajo son

en la América Latina relativamente mucho mayores que en los palses
industrialmente avanzados. En primer lugar, hay una dependencia

mucho mayor en los créditos de proveedores, lo cual significa

que aunque el nivel general del financiamiento industrial sea ade-
cuadb, pueden haber serios problemas en la asignacién de financiamiento
dentro del sector industrial. En segundo lugar, existe un monto proporcional-
mente mayor de financiamiento de existencias y sin embargo no se

han hecho esfuerzos para definir gué es lo que constituye el nivel
éptimo de existencias (o financiamiento dptimo de existencias) en
distintas condiciones, ya sea desde el punto de vista econémico, o

adn desde el punto de vista financiero.
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4. Una intermediacién financiera de largo plazo y econdmicamente
conveniente puede hacerse en otras fuentes que no sean las de los mer-
cados organizados de valores y de bonos. Este financiamliento puede pro-
venir de bancos-de fomento del goblerno y de financieras privadas y,

en verdad, puede resultar no muy prudente depositar excesivas esperan-
zas en limitados mercados plblicos de valores (los cuales probablemen-
te no atraerin muchos mas inversores debido a la continua importancia
del control familiar de empresas la alta relacidén deuda/capital,y la
gran probalidad de que en una determinada década los reglamentos del
gobierno puedan limitar lasoportunidades de ganancias en los mercados

financieros organizados).

5. Se ha observado que es posible mantener un rédpido desarrollo indus-
trial con un sistema financiero que depende bastante del financiamiento
a plazo medio, vy en clerto grado, en créditos renovables a corto plazo.
Cuédnto mis es el costo de este sistema en un pais en vias de desarrollo,
en lugar del establecimiento de un mercado piblico de valores &mplio y
adecuadamente organizado (o si, de hecho, significaria costos econdmi-

cos mayores) no resulta muy claro.

6. El bajo porcentaje de financiamiento interno en muchos paises

de la América latina se debe en parte a la utilizacidén de mdrgenes
de depreciacién que no se mantienen a la par con los costos de repo-
sicién como consecuencia de la tasa de inflacidn (y el rezago en

la revaluaciones de activos), y es en parte ficticio, debido al
hecho de que en los estados flnancieros latinocamericanos hay rela-

tivamente més ganancias que no se declaran que en -aguellos de muchos
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de los paises con los cuales a menudo se comparan los datos de

la América Latina.

7. Es probable que los problemas delfinanciamiento industrial en
la America Latina sean mayores en el perfodo futuro de lo que han
sido en los Gltimos afios debido a: a) la creciente atencion a la
propiedad latinoamericana de la industria en América Latina y la
gran incertidumbre que esto plantea con respecto al costo del desa-
rrollo tecnoldégico, b) la creciente tendencia de la industria
‘latinoamericana tiende a orientarse hacia mercados de exportacidn,
c) el cada vez mis alterado (y actualmente limitado) mercado de
crédito internacional, y d) la mayor prioridad que probablemente

se dard a la agricultura en vista de la actual crisis de alimentos.

8. Dado el monto relativamente pequefio de datos disponibles sobre
financiamiento industrial, la falta de perspectiva econdmica con

la que se presenta la mayor parte de dicha informacidén y los cre-
cientes problemas que parecen vislumbrarse en el futuro, pareceria
aconsejable contratar a un grupo de economistas y analistas finan-
cieros que establecieran una metodologia y prepararan varios estu-
dios de casos industriales que proporcionasen una evaluacién econd-
mica de los arreglos financieros que afectan a actividades represen-
tativas del sector industrial. Tal evaluacibn tomaria en cuenta los
distintos elementos que intervienen en la demanda de financiamiento
induétrial y en la oferta de fondos de los cuales podria provenir

dicho financiamiento.
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Cuadro 1A del Apéndice

-

Proporcién y Composicidén del Ahorro en América Latina

_ (Promedios trienales) -

Composicidn del shorro internc

Ahorro Ahorro Inversién ; Privado
interno/PIB interno/Bruta total Gobierno Hogares Negocios

Argentina 1966-1968 19,9a/ 105,04a/ 9,70/ 52,3 b/  29,7p/
1969-1971 22,1 99,0

Brasil 1970-1971 19,7 91,2 - - -
1972-1973 20,5/ oo, e/ - - -

Colombia 1967-169 17,7 86,6 33,5 L,8 e/
1970-1972 17,2 78,1 30,8 7,8

Chile 1967-1969 15,0 89,0 120,0 4/ -79,0 ¢/ 59,0 4/
1970-1972 12,9 79,3

México 1967-1969 17,3 88,0 22,9 £/ 77,1 £/
1970-1972 16,4 85,0 20,8 g/ 79,2 g/

Perti 1967-1969 14,2 90,2 - - -
1970-1972 14,9 107,0 - - -

Venezuela 1969-1970 26,0 95,8 32,6 £/ 19,7 £/ LW7,7 2/
1971-1972 27,8 100, 0 30,3 g/ 18,3 g/ 51,3 g/

Fuente: C4lculos del BID, basados en estadisticas nacionales oficiales.

Notas: a/ Basado en pesos constantes de 1960.

C

e/

E/ Los porcentajes corresponden al promedio de 1960-62; los datos posteriores sobre
el ahorro en Argentina no se han podido comprobar.

Ademis, el porcentaje corres-

pondiente a "Negocios" estd compuests por un 12.7% de ahorro de sociedades por ac-
ciones y empresas pf@iblicas y un 17% del margen de consumo de capital fijo.
ahorro del resto del mundo proporciona el resto del ahorro interno, o sea, el 8.3%.
Promedio de dos afios solamente.
d/ Promedio de los affos 1966-1968
En las estadisticess de la contabilidad nacional 1e Colombia no se indica el ahorro
procedente del sector "Negocios".

E1l

El ahorro de las sociedades por acciones en 1970
se ha estimado en un 12,2%.
f/ En México y en Venezuela, los promedios emplead~s en la composicién del shorro in-
terno corresponden a los afios 1965-1967.
g/ Los promedios representan los afios 1968-1970.
- No disponible.
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Cuadro 1B del Apéndice

Proporcién y Composicién del Ahorro en América Latina 5/
(Promedios trienales)

Ahorro Interno/ Ahorro //Inversién
PIB Interno Bruta
Bolivia 1967-1969 10,1 61,0
1970-1972 10,9 Th,1
Costa Rica 1967-1969 16,5 67,k
107)-1972 16,9 61,8
Ecuador 19%7-1969 11,4 75,1
‘ 1970-1972 13,7 59,1
E1l Salvador 1967-1969 9,7 Th 4
1970-1972 13,0 63,6
Guatemala 1967-1969 9,8 73,1
1970-1972 11,0 82,7
Honduras 1967-1969 14,3 72,2
1970-1972 13,0 73,1
Jamaica 1967-1969 17,1 6h,1
1970-1972 1,6 54,9
Nicaragua 1967-1969 11,3 60,6
: 1970-1972 12,1 50,0
Panams 1967-1969 19,7 85,9
: 1970-1972 22,k 76,4
Paraguay 1967-1969 10,4 63,1
: 1970-1972 11,6 76,
Reptiblica Dominicana  1962-196k b/ 10,0 71,1
1965-1967 6,7 53,4
Trinidad y Tobago 1963-1965 b/ 16,0 60,7
1966-1968 17,9 82,9
Uruguay 1967-1969 11,9 102,0
1970-1972 9,7 82,5

Fuente: C&lculos del BID basados en estadisticas nacionales oficiales.

Notas: g/ Debido a la falta de estadfsticas de ahorro en la mayorfia de los paises,
la composicién del ahorro interno no se pudo calcular y presentar como
en el cuadro anterior.

p/ Basado en las estadisticas mis recientes.
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Cuadro 2A del Apéndice

Proporcidn y Composicédn de lag Inversiones =n América Latina
(Promedios trienales)

Composicidén del total de inversiones

Construc- Maguinaria Variacién de
Inversién/PBN cibn Vehfculos y equipo las existencias OtrasS
Argentina 1966-1968 18,9 a/ 41,0 v/ 21,1 b 3€ 6 b/ 1,3 b/ -
1969-1971 22,3 37.9¢/ 186 ¢/  3¢,9¢/ 6,5 ¢/ -
Brasil 1970-1971 21,6 he,5bv/ 18,81/  3k,7 b/ 3,7 b/ -
1972-1973 22 6 b2 ,5 ¢/ 20 6 c/ 36’8 c/ Ok ¢ -
Colombia 1967-1969 20,5 56,1 9,6 23,6 6,1 b6
1970-1972 22,1 47,2 1,7 22,2 8,9 7,0
Chile 1967-1969 16,6 53,6 -==-35,3~m=- 11,1 -
1970-1972 4/ 16,2 51,4 ——=-41 ,9---- 646
México 1967-1969 16,6 54,3 L 2 (SR 1,0 2,0
1970-197> &/f/ 1°,° - - - -
Perti : 1967-1969 16,1 Lo, -=--51,7-~-- - -
1970-1972 13,9 5,1 ----h7, - - -
Venezuela 1969-1970 27,2 (L9 9,6 25, - -
1971-1972 4/f/ 27,6 57 55 7,k 33,0 - -

Fuente: La proporcién "Inversién/PBN") calculada, para todos los paises, con
datos del BID badados en estadfsticas nacionales oficiales.
La "Composicién del total de inversiones" se calculd con las siguientes fuentes na-
cionales:

Argentina: Fundacibén de Investigaciones Econémicas ILatinoamericanas, Indicadores de
Coyuntura. Varios afios.

Brasil: Célculos del BID, basados en estadisticas nacionales oficiales.

Colombia: Banco de la Reptblica, Cuentas Nacionales, 1950-1967 y 1968-1972.

Chile: Oficina de Planificacién Nacional (ODEPLAN), Balances Econémicos de Chile,
1960-1970. Santiago de Chile, 1973.

México: Banco de México,S5.A., Informe Anual, varios afios.
Nacional Financiera, S.A., La Economfa Mexicana en Cifras.(México,l97h4).
La composicibn de las inversiones industriales (véase Nota f) se ha cal-
culado de: Secretaria de Industria y Comercio, Estadistica Industrial
Anual, 1969 (México, 1971) y Neciones Unidas, Yearbook of National Accounts
Statistics, 1972 (Nueva York, 197h).

Pert: , Banco Central de Reserva del Perf. Varios afios




Notas:

Cuadro 24 (cont.)

Venezuela: Banco Central de Venezuela, Informe Econbmico, 1972. La composiciédn

a

lelgle

L2le,

de las inversiones industriales (véase Nota f) se ha calculado de:
Oficina Central de Coordinacién y Planificacién (CORDIPIAN), Tercera
Encuesta Indugtrial - 1971. Caracas, 1973

-7

Basado en pesos constantes de 1960.

Promedio de los afios 1967-1969.

Promedio de los allos 1970-1972.

Las estimaciones de las inversiones en industrias como porcentaje del total

de inversiones y la relacidn entre las inversiones en industrias y el valor agre-
gado se hicieron para los pafses de los que se disponfa de datos sobre la distri-
bucién de inversiones por sectores (México, Venezuela y Chile). En México esta
informacién se obtuvo para el afic 1969 fGnicamente; en ese afio, se calcula que

las inversiones en industrias representaron el 29.0% del total de inversiones v
el 26.4% del valor del producto industrial. En Venezuela, los cdlculos pertinen-
tes (para 1971) fueron 22,7% v 31.1% respectivamente. Sin embargo, en los datos
de Chile se subestima el total de inversiones en industrias, quizds en una cifra
muy alta. Incluyen dates zobre los proyectcs pliblicos de inversibn directa y
los proyectos de inversidén nrivada aprobados por el Gobierno, pero no los proyec-
tos de inversién privada para los que no se requerfa aprobacibén oficial; se des-
conoce la magnitud del concepto omitido. Por lo que pudieran servir, las inver-
siones industriales de 1969-1970 se han calculado en el 18,6% del total de inver-
siones y en el 10% del valor del preducto industrial.

Incluye mejoramiento de tierras, cria de ganado, etec.
La composicién de las inversiones industriales en México durante 1969 fue:

Maquinaria y eguipo 73.0
Construccibdn 18.8
Veh{culos 7.2
Tierras 1.0

La composicidén de las inversiones industriales en Venezuela durante 1971 fue:

Maquinaria y equipo 71.5
Construcecidn 23.4
Vehfculos 2.1 .

Tierras 3.0
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Cuadro 2B del Apéndice

Proporeién y Composicién de las Inversiones en América Latina
(Promedios trienales)

Composicidn del Total de Inversiones

e/ Promedio de 1970-1971.

- No disponible.

Variacidn
Inversidn Construc- Maquinaria de las _/
Bruta  /PIB  cién Vehfculos v Equipo Existencias  Otros =
Bolivia 1967-1969 16,6 bi,0  —eee- b1,9----= o/ 13,4 2,1 b/
197C-1972 14,5 - - - -
Costa Rica  1967-1969 ol k 35,69/ 10,29/ 37,89/ 11,35 5,09/
1970-1972 27.3 I A 50,0 -amn a/ 164/ 1,08/
Ecuador 1967-1969 15,3 - - - - -
1970-1972 23,5
El Salvador 1967-1969 13,0 35,59/ 18,19/ 37,39/ 4,49/ 4,59/
1970-1972 k1 33,3Y 19,19/ 30,43/ 15,08/ Z
Guatemala 1967-19%69 13,5 - - - - -
1970-1972 L2,h
Honduras 1967-1969 19,8 - - - - -
1970-1972 18,5
Jamaica 1967-1969 26,9 - - - - -
1970-1972 26,
/
Nicaragua 1967-1969 18,9 32,05 10,39/ hu,zf/ 10,39/ 1,99/
1970-1972 16,2 32,5 9,08/ Wy 19/ 12 1Y 254/
Panami 1967-1959 22,9 3»,934 13,29/ 31,22/ 10,08 8,62/
1970-1072 29,3 39,84/ 15,5/ 25,03/ 8,89/ 1004
Paraguay 1967-1959 16,4 L6 ,0 21,5 30,3 2,1 -
1970-1972 15,1 g 2 19,k 28,9 2,5 -
eptiblica 1962-19%64 14,6 62,&3/ - 34,09/ 3,69/ -
Dominicana  1965-1967 13,0 55,6/ - 3563/ 8,64/ -
Trinidad y 1963-1965 26,5 - - - - -
"obago 1966-1658 21,6 - - - - -
Uruguay 1967-1959 11,8 65,3  ----- 3750mmmmm
1970-1972 11,7 58,6 a--e- Lheaemn e/
Fuentes: La proporcién "Inversién bruta/PIB fue calculada para todos los paises, con
datos del BID basados en estadisticas nacionales oficiales.
La "Composicidén del total de inversiones" fue calculada con datos de las Naciones
Unidas, Yearbook of National Accounts Statistics - 1972. (lueva York, 1974).
Notas: g/ Incluye mejoramiento de tierras, cria de ganado, etc.
b/ Promedio de 1966-1968.
c/ Promedio de 1966-1971.
d/ Promedio de 1969-1971.
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Cuadro 3A del Apéndice

Dimensiones Relativas del Financiamiento Industrial en América Tatina

(Promedios trienales)

(1) (2) 3 W (5)

Préstamos Indus- Acciones

triales como % Participacién (1) Industriales )
del Total 27 de la Indugtria / como % del /
Préstamos & en el PIB (2)  Total Emitidoi/ (2)
Argentina 1967-1969 35,6 31,5 1,12 48,4 1,5
1970-1972 32,9 33,k ,98 58,2 1,8
Brasil 1967-1969 26,8 23,¢ 1,13 Uk 7 1,9
1970-1972 33,1 ok,1 1,39 37,8 ¢/a/ 1,6
Colombia 1967-1969 17,3 18,4 ,ok 59,8 £/ 3,2
1970-1972 10,9 19,1 »57 55,3 2,8
Chile 1969-1971 ¢/ 40,5 27,9 1,45 49,6 1,8
Estados Unidos 1967-1969 33,9 28,0 1,21 77,0 2,8
1970-1972 36,1 25,3 1,h2 7755 3,1
México 1967-1969 2L ,6 21,9 1,12 81,6 3,7
1970-1972 25,0 22,9 1,09 82,6 3,6
Perfi 1967-1969 29,0 19,7 1,46 7,2 R
1970-1972 3755 20,8 1,79 22,2 1,0
Venezuela 1968-1969 g/ 35,3 b/ 11,9 2,9% 36,2 3,0
1970-1972 33,1 12,2 2,71 33,0 2,7
Fuentes: Argentina: Banco Central de la Replblica Argentina, Boletin Estadistico, varios aflos.

Brasil:

Colombia:

Bolsa de Comercio de Buenos Aires, Memoria, varios afios.
Fundacibén de Investigaciones Econémicas Latinoamericanas, Indicadores de
Coyuntura, varios afios.

Fundagao Getulio Vargas, Conjuntura EconOmica, diciembre de 1973.
BID, CAlculos basados en estadf{sticas nacionales oficiales.
Bolsa de Valores de Rio de Janeiro, Resumo Anual, varios afios.

Banco de la Repfiblica, Cuentas Nacionales, 1968-1972.
, Andlisis Preliminar de las Cuentas de Flujo de

Fondos Financieros de la Economfa Colombiana, 1962-1969 (Bogoté,
diciembre de 1971).
Revistae del Banco de la Repfblica, varios afios.
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Cuadro 3A (continuacién)

Notas:

Chile:

Estados
Unidos:

México:

Peri:

Venezuela:

Oficina de Planificacién Nacional (EDEPLAN), Balances Econémicos
de Chile, 1960-1970, Santiago, 1973.
Instituto de Economia de la Universidad de Chile, La Economia
Chilena en 1971.

Departamento de Comercio, Statistical Abstracts of the United
States, 1972 y 1973.
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Federal
Reserve Bulletin, enero ds 107k,

Vew York Stock Exchange, Inc., Facts Book, varios afios.

Banco de México, S.A., Informe Arual, varios afios.
Nacional Financiera, S.A., La FEccnomia Mexicana en Cifras, 1972
(México, 197h4).

Banco Central de la Reserva del Perd, Memoria, 1972.
, Boletin, abril de 197k.
, Cuentas Nacionales del Perd, 1960-1969

(Lima, 1970).
Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores, Boletin
Estadistico del Mercado de Valores, (Lima, marzo de 197h).

Banco Central de Venezuela, Informe Econbémico, varios afios.
Oficina Central de Informacién, Cuarto Mensaje del Presidente de
la Reptiblica, Venezuela en 1972 (Caracas, marzo de 1973).

g/ En la columna (1) se ha tratado de reflejar la financiacién total dispo-
" nible para la industria manufacturera de fuentes plblicas y privadas,
pero no incluye el financiamiento de financleras y otras entidades no
bancarias. Se entiende, por supuesto, que no todos los préstamos hechos
a un sector de la economia acaben en ese sector, aungue no hay manera
razonable para efectuar esta consideracién.

. e el

Se refiere a la industria manufacturera.

Este porcentaje es para un bienio solamente, pues no se pudo obtener
informacién de 1970.

Refleja las transacciones en la Bolsa de Rio de Janeiro.

Promedio de 1969-1971.

Basado en el promedio de transacciones de la Bolsa de Bogot4.
Promedio de 1968-1969.

En Venezuela se incluyen los préstamos a las industrias minera y
manufacturera.

Transacciones en la Bolsa de Nueva York.

Acclones industriales como porcentaje del total emitido en las bolsas de

valores.



Dimensiones Relativas del Financiamiento Industrial en América Latina

Cuadro 3B del Apéndice

(Promedios trienales)

(1)

Préstamos Industriales
como del Totgl
; 5/

Participacidn de
la Industria en

(2)

o

de Préstamos el PIB P (1)/(2)
Bolivia 1967-1969 37,3 14,1 2,65
1970-1072 13,3 14,0 ¢/ ,95
Costa Rica 1967-1969 18,9 19,1 599
’ 1970-1072 19,0 19,3 ¢/ ,98
Ecuador 1967-1969 15,7 16,6 »95
1970-1972 18,3 17,6 1,04
El Salvador 1967-1969 16,0 19,4 ,82
1970-1972 11,9 19,1 ,62
Guatemala 1967-1969 2h 7 15,7 1,57
1970-1972 27,4 15,9 ¢/ 1,72
Honduras 1967-1969 19,7 12,9 1,53
1970-1972 22,9 14,5 1,57
Nicaragua 1967-1969 27,0 16,1 1,68
- 1970-1972 28,1 18,5 1,52
Panamé 1967-1969 759 15,5 oL
1970-1972 4,5 15,9 28
Paraguay 1967-1969 24,8 16,2 1,53 .
1970-1972 21,9 16,4 1,34
Reptiblica 1967-1969 35,5 17,2 2,06 '
Dominicana 1970-1972 34,4 g/ 18,7 1,84
Trinidad y 1965-1966 17,5 21,0 ,83
Tobago 1967-1968 18,8 19,4 ,97
Uruguay 1966-1968
1969-1971 49,5 4/ 20,9 ¢/ 2,37
Fuentes: Bolivia: Banco Central de Bolivia, Anuario, 1972 (La Paz, junio de 1973)
Consejo Nacional de Economfa y Planificacién.
Costa
Rica: Banco Central de Costa Rica, Boletin Estadfstico Mensual, marzo

de 197k
, Memoria Anual - 1972,




Cuadro 3B (continuacién)

Ecuador:
Fl Salvador:

Guatemala:

Honduras:
Nicaragua:
Panam4:

Paraguay:

Repfiblica
Dominicana:

Trinidad y
Tobago:

Uruguay:

Banco Central del Ecuador, Memoria. Varios afios.

Banco Central de ELl Salvador, Revista Mensual, marzo de 1974,

Banco de Guatemala, Estudio Ec némico y Memoria de Labores, Afio

1972,

, Boletin Esuadistico, varios afios.

Banco Central de Honduras, Memdria, varios afios.

Banco Central de Nicaragus, Boletin Trimestral, varios afios.

Hacienda Pfiblica y Finanzas, Afio 1972, Estadfstica Panamefia.

Banco Central del Parazuay, Boletin Estadistico Mensual,
diciembre de 1977.

, Cuentas Nacionales, mayo de 1972,

Banco Central de la Reptiblica Dominicana, Boletin Mensual,
diciembre de 1973.

Oficina Central de Estadistica, Financial Statistics, Afios 1967
y 197<.

Banco Central de Uruguay, Boletin Estadistico Mensual, julio/
diciembre de 1972.

Notas: g/ En la columna (1) se ha tratado de reflejar la financiacién total di.po-
nible para la industria manufacturera de fuentes plblicas y privadas.
(Véase nota (a) del cuadro anterior).

LRI

Se refiere a la industria manufacturera.

Las estadisticas de las cuentas nacionales incluyen la mineria y la
manufacturacién en una sola cifra.

Se refiere a los préstamos concedidos por los bancos comerciales al secto-
privado manufacturero.

Basado en los quetzales de 1958.
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Cuadro 4 del Apéndice

Precios de los Bienes de Inversién en Determinados Paises Latinoamericanos

Precios de los Bienes de Inversién

Nivel Absoluto en Relacidén con en Relacién con los del PIB, usando

los Precios Internacionales, 1968 el Average de ALALC (100,0) como base
1966-68 1968-71
Argentina Moderadamente mds alto (2) ,6k4 ,58
Brasil Moderadamente m4s alto (2) ,66 ,6L4
Colombia Apreciuzblamente mds alto (3) 1,18 1,22
Chile Mucho mds alto (4) ,99 1,04
México Algo mds alto (1) ,83 ,85
Perd Apreciablemente mis alto (3) 1,04 1,07
Venezuela Algo mds alto (1) 2,12 1,19

Fuente: Jorge Salazar-Carrillo, "A Comparison of Investment Goods Prices in the LAFTA Area'.
informe preparado para la Conferencia Internacional de ECIEL sobre consumo, ingresos
y precios, celebrada en Hamburgo (Alemania) en octubre de 1973.

Nota: El Cuadro 3 del informe de Salagar-Carrillo que da el indice de los precios de los
bienes de inversién de ATALC en 1968, es como sigue:

Indice de ALALCK de los Precios de los Bienes de Inversidn Durante 1968
(Promedio de ALALC = 100)

Pais Indice Clasificacién
Argentina 91,4 (W)
Bolivia - 92,4 (5)
Brasil 8,1 (3)
Colombia 102,3 (8)
Chile 121,6 (11)
Ecuador 104,9 (9)
México 78,4 (1)
Paraguay 99,3 (7)
Perd 97,8 (6)
Uruguay 114,8 (10)
Venezuela 80,2 (2)

K Asociacidén Latinoamericana de Libre Comercio.
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Cuadro 5A del Apéndice

Total Neto de Flujos de Recursos Recibidos por América Latina de los Palses Pertenecientes l/
al C.A.D. y de los Organismos Multilaterales, como Porcentaje del PIB, 1962-1964 y 1969-1971

1962 1963 1964 1969 1970 1971
Argentina 1,0 1,0 1,0 1,2 »9 1,1
Barbados - - - ,6 2,2 2,7
Bolivia 8,0 10,9 8,6 5,4 3,5 6,1
Bresil 1,6 1,0 1,5 1,5 2,4 2,6
Colombia 2,0 2,3 2,2 2,9 3,0 3,2
Costa Rica - - - 2,5 2,2 2,6
Chile L0 5,4 3,1 3,8 1,7 -2,1
Ecuador - - - 1,8 1,9 2,5
Fl Salvador - - - 1,0 1,5 1L
Guatemala - - - 1,2 1,1 1,0
Haitd - - - 1,2 1,5 -
Honduras Co- - - 4,6 4.3 2,7
Jamaica - - - 1,2 2,1 4,6
México y3 50 3 1,2 ,8 ,6
Nicaragua - - - 3,k 3,7 2,5
Panamd - - - - - - -
Paraguay - - - b1 3,6 Lk
Perd 55 ,8 1,7 1,6 ,8 1,3
Reptiblica Dominicana - - - 3,6 LoL 3,0
Trinidad y Tobago - - - - - -
Uruguay - - - 1,2 -,4 ,8
Venezuela 1,1 ,8 -,3 1,9 1,5 1,8

Fuentes: Cdlculos de flujos oficiales de: Comité de Asistencia para el Desarrollo (CAD),
Development Cooperation, 1973 Review. OCDE, 1973, pdgs. 208 y 209, y C.A.D.,
Development Cooperation, 1965 Review. OCDE, 1965, pdgs. 143 y 135. Los cdlculos
del productc interno bruto se obtuvieron de: Naciones Unidas, Yearbook of
Naticnal Accounts Statistics, 1972, y Fondo Monetario Internacional, Internat onal
Financial Statistics, varios afios.

Notas: }/ No se ha incluido el afio 1972 porque la mayoria de los datos publicados son de
cardcter preliminar.
- No se dispone de datos para estos afios.
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Cuadro 5B del Apéndice
Flujos Bilaterales y Multilaterales de Ayuda a Determinados Palses Latinoamericanos

Promedio de 1969-1971 1/
(en délares de EE.UU.)

(1) (2) (3) () (5) (6) (7) (8)

Donacio-  Présta- Total Total de Prés- Inversio- Total de Flujos Flujos Flujo Col. Eg% conc

nes de mos de de AGD tamos Contrac- nes de Bilaterales 4 Multi- Total % del PIB de

AGD 2/ AGD (1)+(2) tados (no AGD) Cartera (3)+(W)+(5 laterales  (6)+(7) 1970
Argentina 13,6 10,8 2L L 296 ,6 156,8 77,8 93,9 571,7 2,1
Brasil 53,3 107,3 160,6 450,3 394 ,7 1.005,6 186,6 1.192,2 3,1
Colombia 26,5 83,8 110,3 85,1 45,0 240,4 100,7 34,1 4.6
Chile 21,6 L,k 62,9 138,0 - 200,9 57,1 258,0 3,7
México 4,9 14,5 19,4 216,73 324 ,4 662,1 173,6 835,7 2,5
Peri 23,9 12,0 35,9 116,6 104,7 257 ,2 33,0 290,2 4,8
Venezuela 6,3 0,7 7,0 48,7 1684 581,3 29,8 611,1 6,0
Fuentes: C.A.D., Chairman's Review 1973, Development Cooperation Efforts and Policies of the Members of the Development

Notas: 1/

e/

g

Assistance Committee, OCDE, 1973; OCDE, Stock of Private Direct Investments by D.A.C. Countries in Developing
Countries, End 1967 (Paris, 1972)
Datos del PIB de 1970 en ddélares: World Bank Atlas (BIRF, 1972).

Los datos se refieren exclusivamente a los palses pertenecientes al Comité de Asistencia para el Desarrollo (C.A.D.):
Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Fstados Unidos, Francia, Italia, Japén, Noruega, Paises
Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza. Las corrientes bilaterales y multilaterales son promedios de 1969-1971,
salvo que la col. 5, "Inversiones de Cartera", refleja el promedio de 1971-1972 de préstamos en monedas europeas.

La asistencia global para el desarrollo (AGD) se define como el total de fondos entregados por los palses miembros

del C.A.D., a los paises en desarrollo y a los organismos multilaterales, con la condicidn de que:

a) se administren principalmente para el progreso social y econdmico de los paises en desarrollo, ¥y

b) se proporcionen en términos muy liberales.

Otros préstamos oficiales y créditos privados para exportacidn.

Excepto las inversiones privadas directas.

‘w
>
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Cuadro 6A del Apéndice

Flujo de Inversiones Directas Enviadas por Estados Unidos a las Repiblicas
Latinoamericanas y a Otros Paises del Hemisferio Occidental, Excepto Canadd
(millones de ddlares de EE.UU.)

1972 971 1970 1969 1%68 1967
Flujo de inversiones en todas las industrias 855,0 1.029,0 902,0 55,0 1.052,0 557,0
Ingresos reinvertidos 600,0 399,0 4ho 0 376,0 358,0 211,0
Adiciones al activo neto de sucursales 279,0 691,% 578,0 392,0 677,0 296,0
Ajustes de valoracién &/ -24,0 -61,0 -118,0 -11,0 17,0 Ll 0
Corriente total de inversiones en empresas |
manufactureras 566 ,0 378,0 274 ,0 342,0 419,0 268,0
Ingresas reinvertidos 367,0 2Lo,0 228,0 225,0 194,0 78,0
Adiciones al activeo neto de sucursales 212,0 172,0 104,0 133,0 222,0 199,0
Ajustes de valoracién %/ -13,0 -34,0 -58,0 -16,0 3,0 9,0

Fuente: Cdlculos a base de datos del Departamento de Comercio de Estados -Unidos, Survey of Current Business, varios
afios.

g/ Ajustes de valoracidn: cuentas que reflejan cualquier diferencia entre los valores que ha obtenido la sociedad
norteamericana informante de la venta o liguidacidén de la filial extranjera y el valor del capital del infor-
mante segin figura en los libros de esa filial.
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Corriente de Inversiones Directas Enviada por Estados Unidos a Determinados

Pafses Latinoamericanos, 1967-1972

(millones de d8lares de EE.UU.)

Argentina

Flujo a todas las industrias
Plujo a las industrias manufactureras

Brasil

Flujo a todas las industrias
Flujo a las industrias manufactureras

Colombia

Flujo a todas las industrias
Flujo a las industrias manufactureras

Chile

Flujo a todas las industrias
Flujo a las industrias manufactureras

México

todas las industrias
las industrias manufactureras

Flujo
Flujo

o

Perd

Flujo a todas,laé industrias
Flujo a las industrias manufactureras

Venezuela

Flujo a todas las industrias
Flujo a las industrias manufactureras

Fuente: Cé4lculos a base de datos del Departamento de Comercio de Estados Unidos,

1972 1971 1970 1969 1968 1967
41,0 62,0 42,0 90,0 74,0 47,0
23,0 36,0 -12,0 59,0 52,0 22,0
45,0 202,0 207,0 152,0 157,0 80,0
33,0 162,0 132,0 93,0 129,0 47,0
-6,0 54,0 7,0 52,0 35,0 26,0
6,0 27,0 9,0 25,0 3,0 2,0
-100,0 -27,0 -99,0 -115,0 83,0 35,0
3,0 -16,0 1,0 -1,0 5,0 10,0
153,0 66,0 134,0 174k,0 123,0 95,0
113,0 81,0 8,0 106,0 11%,0 88,0
26,0 -3,0 -30,0 29,0 32,0 112,0
-2,0 3,0 -8,0 1,0 -2,0 5,0
-51,0 2,0 33,0 36,0 72,0 -60,0
23,0 60,0 43,0 31,0 71,0 20,0

Survey cof Current Business, varios afios.

p—y
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Cuadro 6C del Apéndice

Valor Contable de las Inversiones Privadas Directas de Empresas
Norteamericanas en América Latina, 1967-1972 1/
(en millones de délares y porcentajes)

(1) (2)

Todas 1las Industrias

Industrias Manufactureras (2)/(1)
1972 16.641% 5.565 33,4
7L 15.7€9 L.999 31,7
1970 14,760 L.621 31,3
1969 13.856 b,3h7 31,3
1968 13.101 4.005 30,6
1967 12.049 3.586 29,8

Valor Contable de las Inversiones Privadas Directas Efectuadas por Paises del C.A.D.

en Pafises de América, con excepcién de Estados Unidos, 1967
(millones de dblares y porcentajes)

(1) ‘ (2)

Todas las Industrias
Industrias Manufactureras (2)/(1)
Hemisferio occidental
(sin incluir Canadd) 6.672,7 3.025,7 45,3
Determinados paises americanos 4.874,0 2.725,6 55,9
Argentina 80l , L 522,6 65,0
Brasil 2.399,9 1.633,5 68,1
Colombia 100,7 45,8 L5 L
Chile 84,1 32,k 38,5
MéXiCO )'|'22 ,5 367:2 55 :3
Pert 1224 43,6 35,6
Venezuela o4o,0 80,5 8,6

Fuentes: Datos de Estados Unidos: Departamento de Comercio, Survey of Current
Business, varios aflos.
Datos del C.A.D.: Direccién de Asistencia al Desarrollo, Private Direct
Investments by C.A.D. Countries in Development Countries, End of 1967,
OCDE, 1972.

Nota: }/ Tncluye las Republicas latinoamericanas y otros paises del hemisferio
occidental, con la excepcibn de Canadé.
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Cuadro 6D del Apéndice

Valor Contable de las Inversiones Privadas Directas de Empresas del Reino Unido en
Centroamérica y Sudamérica, promedio de 1966-1971
(en millones de dblares de EE.UU.)

Activo Neto de Activo Neto de las
Todas las Industrias Industrias Manufacturerss .

Argentina 1966-19%68 157,8 2/
1969-1971 165,6 90,6

Brasil 1966-1968 148,3 " 5
19691971 169.7 u7,52/

Chile 1966-1968 20,1 -

' 1969-1971 37,3 -

México 1966-1968 115,5 108,9 Y
1969-1971 125,1 109,2 2/

Perd 1967 25,3 10,1
1971 10,0 , Z

Venezuela 1966-1968 32,0 24,81/
1969-1971 30,3 -

Resto de 1966-1968 69,9 35,8 1/

América Latina  1969-1971 69,5 -

Fuentes: Ministerio de Industria y Comercio del Reino Unido, "Book Values of
Overseas Direct Investments", en Trade and Industry, (Imprenta Nacional,
Londres), 23 de septiembre de 1970 y 15 de noviembre de 1973.
Los valores en libros se han convertido en délares al tipo de cambio que
figura en International Financial Statistics, F.M.I., agosto de 1972.

Notas: l/ Valor en libros para 1968 tinicamente.
2/ Valor en libros para 1971 tnicamente.
- No se dispone de datos.
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Cuadro 6E del Apéndice

Inversiones Privadas Directas de Hpresas de Japdn en América Latina, 1971 y 1972
(acumulativas, en millones de délares de EE.UU.)

Industrias Otras Valor Total  Valor Total
Manufactureras Industrias 1971 1972
Total de inversiones 273,542 285.131 558.673 706,0 1/
Compra de acciones 235.693 53.423 289.116
Compra de derechos 37.849 226.394 264,243
Inversiones directas en el
extranjero - 3.945 3.945
Sucursales - 1.369 1.369

Inversiones Japonesas Directas en Determinados Paises Latinocamericanos, 1971 2/

Total 487.020
México 40.341
Perd 67.35k
Brasil 278.954
Argentina 25.133
Colombia o7
Chile . 7h.291

Fuentes: Datos de 1971, The Oriental Economist (Tokio, junio de 1972), pdgs. 1k a 21.
Datos de 1972, Yoshihiro Tsurumi, Multinational Spread of Japanese Firms
and Asian Neighbor's Reactions, Monografia presentada en la Conferencia
celebrada en la Universidad de Yale sobre las sociedades multinacionales
como instrumentos de desarrollo, New Haven (Conne:ticut), mayo de 197h.

 Notas: 1/ Ias inversiones japonesas en industrias manufactureras de América Latina

representaron en 1972 un 47% del total de inversiones japonesas, mientras
que el promedio de lnversiones norteamericanas para 1970-1972 en el mismo
sector fue de 32%.

2/ Del sector privado, a finales de marzo de 1971.
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Préstamos Bilaterales y Multilaterales a la Industria Latinoamericana, 1967-1973

(millones de délares de EE.UU.)

1970

1973
550,3
3%,6
176,2
161,0

59,

153,7

138,7

15,0

1967 1968 1969 1971 1972
TOTAL (A + B)E k80,1 Lhk2,b  157,7 277,1 546,0 1130,7
A) Multilaterales 121,1 121,0 75,1  1i4,2  204,1  534,0
BID 13,4 58,k 35,1 L6,9 73,2  161,0
BIRF - 39,8 25,0 25,0 98,0 311,0
CFI 7,7 22,8 15,0 4o .3 32,9 62,0
TDA - - - - - -
B) Bilaterales 359,0 321,k 82,6 162,9 341,9 5%,7
(EE.UU. solamente)
FX TMBANK 349,0 316, 52,7 131,2 115,2 196,6
IDA 10,0 5,0 29,0 31,7 b,1 22,5
Fuente: Cdlculos del BIﬁ, basados en estadisticas oficiales de los paises y de las

Nota:

organizaciones internacionales.

Préstamos bilaterales incluye totales solamente para entidades de los

Estados Unidos.
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Cuadro 8 del Apéndice

Créditos Concedidos a la Industria Manufacturera de
1, América Iatina, por Fuentes 1/
(millones de ddélares de EE.UU.)

(3

1965-67 1968-70 1971
Total 568,0 813,6 292,3
Proveedores 2/ 257,0 419,3 151,8
Bancos privados 136,6 239,5 125,3
Piblicos (bilaterales) 1744 154,8 15,2

Fuente: Cdlculos del BID, basados en estadisticas oficiales de los palses y
de las organizaciones internacionales.

Notas: }/ No se incluye el Brasil.
g/ Se entiende en este rubro, solamente el crédito de proveedores que
estdn garantizados por el gobiernc de los paises proveedores del
préstamo.
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Cuadro 9 del Apéndice

Préstamos en Euroddlares a Paises en Desarrollo, 1971 y 1972
(millones de dblares de EE.UU.)

1971 1972 973 1/

Argentina 50,0 263,7 87,3
Bolivia , - - 6,0
Brasil 212,0 577,3 789,0
Colombia - 90,0 115,0
Costa Rica - - 11,0
Haiti - - 10,0
Jamaica - - 35,6
México 140,0 508,8 1.247,5
Nicaragua 10,0 15,0 102,0
Panamg . 16,0 40,0 251,0
Perd - 209,h4 633,6
Reptiblica Dominicana - 4,0 15,0
Trinidad.y Tobago - - 38,0
Venezuela - 78,3 258,5 -

Fuentes: Cédlculos de 1971 y 1972, Comité de Asistencia para el Desarrollo,
Chairman's Review 1973, Development Co-operations, OCDE, 1973,
pég. 53.

Nota: }/ Los cdlculos de 1973 se basan en los préstamos en eurodélares que
se anuncié se habian concedido a paises no pertenecientes a la
OPEC, en James W. Howe y personal del Consejo de Desarrollo en
Ultramar, The U.8. and the Developing World: Agenda for Action
in 197k (Praeger, 1974).
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Cuadro 10 del Apéndice

Variacién Neta de los Créditos de Exportacién con Garantia Concedidos por Empresas

Privadas a Determinados Paises Iatinoamericanos }/

(millones de dblares de EE.UU.)

1969 1970 1971 1972
Argentina 63,82 101,60 13h,7h 75,86
Barbados 0,05 1,27 -0,09 0,08
Bolivia 11,37 0,78 6,34 0,68
Brasil 51,57 294,38 388,34 368,28
Colombia 7,62 17,15 k9,55 43,h3
Costa Rica 6,02 Lok 6,63 2,17
Chile 18,26 13,86 L7,55 34,37
Ecuador -6,7h 8,06 ek ,85 0,94
E1l Salvador -1,37 0,88 0,77 1,95
Guatemala 0,h2 0,30 1,58 2,h2
Haiti 1,08 0,61 2,06 -0,93
Honduras 5,86 1,87 -1,03 -2,02
Jamaica 2,11 0,63 12,20 3,06
México 80,82 50,52 15,60 -0,50
Nicaragua 1,74 1,97 0,78 -3,19
Panamé 54,83 57,89 -23,02. 23,1k
Paraguay -2,43 0,62 0,69 -4 ,07
Perd 1,72 -1,32 h1,54 -20,57
Reptiblica Dominicana 0,20 7,66 -1,59 -10,95
Trinidad y Tobago - 1,05 0,38 0,4k
Uruguay -3,kh5 3,49 L1k -2,12
Venezuela 39,03 13,28 145,11 124,52
Total 332,53 598,69 857,12 636,99
Fuente: Comité de Asistencia para el Desarrollo, Development Co-operation: 1973

Review, OCDE (Paris, 1973), pdgs. 212 y 213,

Notas: }/ Por desgracia no se dispone de datos sobre el volumen de créditos de
exportacién sin garantia que se concedieron.
g/ Cifras provisionales.
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